KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BiLIMLER ENSTIiTUSU

IKTISAT ANABILiM DALI
IKTIiSAT YUKSEK LiSANS PROGRAMI

KUR SAVASLARI OLGUSU VE DIS TICARET UZERINDEKI ETKILERI:
SECILMIS ULKELER UZERINE BiR UYGULAMA

YUKSEK LiSANS TEZI

flhan CICEK

MAYIS - 2014
TRABZON



KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BiLIMLER ENSTIiTUSU

IKTIiSAT ANABILiM DALI

IKTIiSAT TEZLi YUKSEK LiSANS PROGRAMI

KUR SAVASLARI OLGUSU VE DIS TiICARET UZERINDEKI ETKILERIi:
SECILMIS ULKELER UZERINE BiR UYGULAMA

YUKSEK LiSANS TEZi

Ilhan CICEK

Tez Damisman: Prof. Dr. Liitfii OZTURK

MAYIS - 2014

TRABZON



ONAY

[lhan CICEK tarafindan hazirlanan “Kur Savaglari Olgusu ve Dis Ticaret
Uzerindeki Etkileri: Secilmis Ulkeler Uzerine Bir Uygulama” adli bu ¢alisma 28.05.2014
tarihinde yapilan savunma smavi sonucunda oybirligi ile bagarili bulunarak jiirimiz tarafindan
[ktisat Anabilim dalinda yiiksek lisans tezi olarak kabul edilmistir.

Prof. Dr. M. Kemal DEGER (Bagkan)

Prof. Dr. Liitfi OZTURK (Danisman)

Uye

< Dr. Ilker a

Uye

Yukaridaki imzalarm adi gegen 6gretim {iyelerine ait olduklarini onaylarim. — / /2014

Prof. Dr. Ahmet ULUSOY

Enstitii Miidiirl




BILDIiRIiM

Tez igindeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar ¢ergevesinde elde edilerek
sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu ¢aligmada orijinal
olmayan her tiirlii kaynaga eksiksiz atif yapildigini, aksinin ortaya ¢ikmasi durumunda her

tiir yasal sonucu kabul ettigimi beyan ediyorum.

Ilhan CICEK

28.05.2014



ONSOZ

Uluslararasi ticarette iilkelerin elindeki en onemli arag, sahibi olduklar1 para
birimleridir. Para birimlerinin bir diger iilkenin para birimi karsisindaki degeri, yani doviz
kurlar1 ise uluslararasi ticareti degisik kanallardan etkilemekte ve ait oldugu iilkeye bazi
avantajlar saglamaktadir. Literatiirde yaygin olarak kabul edilen goriise gore parasi asiri
degerli olan tilkelerin uluslararasi ticarette rekabet giicleri zayifken, parasinin degeri diisiik

olan tilkeler uluslararasi ticarette rekabette iistiin konuma gelmektedir.

fhracat hacmini artirmak, ithalat diizeyini azaltmak ve cari islemler hesabin
dengelemek hatta cari islemler fazlas1 vermek biitiin iilkelerin siddetle ihtiya¢ duydugu bir
durumdur. Hali hazirdaki Diinya Ekonomisi incelendiginde cari islemler dengesi fazlasina
sahip olan iilkelerin paralarinin degerinin genel olarak diisiik oldugu goriilmektedir. O
halde para birimin degerini diigiik tutmak, uluslararasi ticaretten daha fazla pay almak
suretiyle ekonomik biiyiime ve gelismenin saglanabilmesini kolaylastirmaktadir. iste bu
hedefe ulasmak adina birden fazla iilkenin doviz kurunun degerini diisiik tutmak icin

rekabete girismeleri kur savagsi olarak adlandirilmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, iilkelerin paralarinin degerini diisiik tutmalarinin kendilerine
ne gibi avantaj ya da dezavantaj saglayacagini ortaya koymak ve bunun ticaret ortaklari

uzerindeki etkilerini incelemektir.

Calismanin hazirlanmasinda higbir yardimi esirgemeyen, destegini ve giivenini her

zaman hissettigim degerli hocam Prof. Dr. Liitfii OZTURK ’e tesekkiirii borg bilirim.
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OZET

Cin Halk Cumhuriyeti’ne yonelik, uzun yillardir parasinin degerini diisiik tuttugu
ve boylece uluslararasi ticarette rekabet Ustiinliigli sagladigina iliskin genis elestiriler
yapilmasi halen iginde bulundugumuz kur savasinin temelini olusturmaktadir. 2008
Kiiresel Mali Krizini takip eden yillarda, basta gelismis tilkeler olmak iizere birgok iilkenin
geleneksel olmayan para politikalar1 uygulamaya basladigi ve bu politikalarin gerek yurtici
gerekse uluslararast yayilma etkilerinin Diinya Ekonomisi {izerinde ¢esitli sonuglar ortaya
cikardigr goriilmektedir. Gelismis ve derinlik kazanmis uluslararasi finans piyasalari
sayesinde, bir iilkenin uyguladigi doviz kuru politikasinin, diger iilkelerin ekonomileri

tizerinde aninda ve ¢ok siddetli etkilere sebep oldugu agiktir.

Calismada son zamanlarin en ¢ok konusulan ekonomik konularindan biri olan “Kur
Savas1” olgusu ele alinmaktadir. Gelismis iilkelerin uyguladigi parasal genisleme
politikalarinin, o6zellikle gelismekte olan iilke piyasalar1 iizerindeki etkileri; haber ve
tartisma programlari, gazete ve dergi yazilari ile akademik c¢alismalarin basinda gelen

konulardan birisi olmustur.

Calismanin birinci boliimiinde; doviz kuru, ge¢misten giiniimiize gelinceye kadar
uygulanmis olan uluslararas1 para sistemleri ve doviz kuruna iligkin teorilere yer
verilmistir. lkinci boliimde ise tarihte yasanmis olan rekabetci devaliiasyonlara
deginildikten sonra halen i¢inde bulundugumuz “Kur Savast” ile ilgili ayrintili bilgi
verilmistir. Son boliimde ise secilmis tiilkeler {izerinden bir ekonometrik analiz yapilarak

doviz kurunun ihracat ve ithalat {izerinde etkilerinin olup olmadig: arastirilmaktadir.

Ekonometrik analiz 12 iilke tizerinde yapilmis ve bu iilkelerin biiyiik bir kisminda,
doviz kuru ile ya ihracat ya ithalat ya da her ikisi arasinda bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Sadece ABD icin analiz sonucunda bu degiskenler arasinda herhangi bir
etkilesim saptanamamistir. Ulasilan bu sonug, iilkelerin kur savasindan bekledikleri fayda
konusunda hakli olabileceklerini, doviz kurunu degistirerek ihracatlarin1 artirirken,

ithalatlarin1 azaltabileceklerini ve ekonomilerini iyilestirebileceklerini gostermektedir.

Anahtar Sozciikler: Kur Savaglari, Rekabet¢i Devaliiasyonlar, Parasal Genisleme.
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ABSTRACT

Extensive criticisms about Republic of China’s keeping the value of their money
low and thus providing competitive advantage in international trade form the basis of
currency war currently we are in. In the years following the 2008 Global Financial Crisis,
it has been seen that including especially the developed countries many countries have
started to implement unconventional monetary policy and these policies’ both domestic
and international propagation effects has revealed several results on the World Economy. It
is obvious that through the advanced and depth gained international financial markets a
country's exchange rate policy causes immediate and severe effects on the economies of
other countries.

In this study, the phenomenon of "Currency War”, one of the most widely spoken
economic issues of recent times, is discussed. The effects of quantitative easing policies
applied by developed countries on emerging markets has been one of the crowning issues
in news and discussion programs, newspapers and magazine articles and academic studies.

In the first part of the study; exchange rate, international monetary system applied
from past to the present and theories about exchange rate have been presented. In the
second part of the study, after touching on the competitive devaluations went down in
history, further information about “Currency War” currently we are in is provided. After
all in the last part, by performing an econometric analysis on selected countries it has been
researched whether exchange rate impacts on exports and imports.

Econometric analysis was conducted on 12 countries and it has been found that
there is a relation between exchange rate and either exports or imports or both of them in
the majority of these countries. Only in USA any interaction between these variables could
not be determined in the results of analysis. This conclusion demonstrates that countries
may be right about the benefits they expect from the currency war and by changing
exchange rate while increasing exports they can decrease imports and improve their
economy.

Key Words: Currency Wars, Competitive devaluations, Quantitative Easing
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GIRIS

Doéviz kurlarinin dis ticaret lizerine etkileri, genis ¢apli kiiresel dengesizliklere
sebep oldugu gerekgesi ile son donemde tekrar giindeme gelmistir. 2008 Kiiresel Mali
Krizi’nin ardindan yasanan igsizlik ve yavas toparlanma, bazi iilkelere yonelik, ticaret
ortaklarinin zarara ugramasi pahasina kendi ekonomik sorunlarini baska iilkelere “ihra¢”
ettikleri ile ilgili slipheleri artirmustir. Bu sebeple tartigmalar doviz kurlarmin
oynakligindan uzaklasarak uzun zamandir siiregelen hatali dengelenmis déviz kurlarinin

ticaret iizerine etkilerine yogunlasmistir.

Doviz kuru, denge diizeyinden iki nedenle ayrilabilir. Bunlardan birincisi
hiikiimetin reel doviz kurunu degistirmek amaciyla dogrudan kura miidahale etmesidir (kur
manipiilasyonu). Bu baglamda Merkez Bankas1 ve/veya hiikiimetin doviz kurunun gercek
degerini degistirebilecek, sermaye kontrollerini de igeren, bir¢ok politika enstriimani
bulunmaktadir. ikincisi ise uluslararasi finansal piyasalardaki bozulmalarin veya yurtici
ekonomik hedefleri gergeklestirmek i¢in uygulanan makroekonomi politikalarinin yan

etkisi bigiminde kasitsiz olarak ortaya ¢ikan kur dengesizlikleridir.

Doéviz kuru dengesizlikleri iizerine yapilan akademik ve politik tartigmalar iki
onemli nokta iizerine odaklanmaktadir. ilk olarak reel ddviz kurunun politika yapicinin
etkileyebilecegi bir degisken oldugu kabul edilmektedir. Ancak reel doviz kuru, dis ticarete
konu olan mallara, olmayan mallara gore daha fazla bagli oldugundan, politika yapicinin
reel déviz kuru {izerinde dogrudan kontrolii bulunmamaktadir. Ikinci konu ise denge ddviz
kurunun 6l¢iimiidiir. Reel doviz kurunun makroekonomik, finansal ve ticari politikalardan
etkilenen bir degisken olmasindan dolay1 pratikte 6l¢ctimii zordur. Teoride ise ticarete konu
olan mallarin rekabet giiclinii 6l¢gmek amaciyla gelistirilmis Satinalma Giicii Paritesi
Yontemi ve 6demeler bilangosunun dengeye gelmesini saglamak iizere gelistirilmis Temel
Denge Doviz Kuru modelleri bulunmaktadir. Ancak bunlardan higbiri doviz kurundaki

degisiklikleri agiklama konusunda yeterli degildir (World Trade Report, 2013: 258-261).


1
Dörtgen


Ekonomide Bebek Sanayiler Tezi, yeni kurulan bir endiistrinin uluslararasi rekabete
acilmadan once, glimriik vergisi, kota gibi yontemlerle korunmasini ifade eder. Beggar thy
neighbour policy (komsuyu fakirlestirme politikas1) ise Ozellikle ddemeler dengesinde
sorun yasayan llkelerin, bu sorunlarini gidermek igin, ticaret ortaklarini zarara ugratacak
politikalar uygulamalaridir. Bu politika bir tiir korumacilik uygulamasidir. Ithal ikamesi
modelinin bir pargasi olan bebek endiistri tezinde, korunmak istenen sanayi dali icin
gimriik vergisi ya da kotalar istenen sonucu verecektir. Ancak ekonominin tamamina

yonelik bir korumacilik hedefleniyorsa doviz kuru politikalarina ihtiya¢ duyulacaktir.

Cin ve Hindistan uluslararasi ticarete agildiklar1 ilk yillarda, yeni kurduklari
sanayilerini rekabet karsisinda koruyabilmek i¢in doviz kurunu eksik degerlendirmisler ve
bu durum ticaret ortaklar1 tarafindan o donemlerde hos karsilanmistir. Ancak daha sonra
ilgili sanayi dallar1 korumaciliga ihtiya¢ duymayacak kadar biiyiimesine ragmen, doviz
kurunda herhangi bir diizenleme yapilmamis, eksik degerlenme durumu yani korumacilik
devam ettirilmistir. Doviz kurunun degerini ylikseltmesi yoniinde uyarilarda bulunulmasi
karsisinda Cin, elindeki dolar rezervlerini altina ya da euroya cevirecegi veya ABD

tahvillerini satacagi yoniinde, yar1 tehdit igeren agiklamalarla kendisini savunmaktadir.

Diger taraftan Japonya’nin son yillarda siirekli deger kazanan yenin degerini
diistirebilmek icin parasal genigleme politikalar1 uyguladigi goriilmektedir. ABD ise 2008
Kiiresel Mali Krizinin ardindan uygulamaya basladig1 genisletici para politikast ile kur
savasinin i¢indedir. Avrupa Birligi’nin ise kur savasia girip girmeyecegi, iiye lilkelerin
politikalar1  dogrultusunda sekillenecektir. Fransa’min agiklamalari euronun asiri
degerlendigi yoniinde iken Almanya euro/dolar paritesinin 1,30 ile 1,40 arasinda yer
almasini olumlu bulmaktadir (Egilmez, 2013). Ayrica Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of
England) likiditeyi artirmakta ve genis olcekli varlik alimlari yapmaktadir. Ingiltere
Merkez Bankasi Para Politikas1 Komitesi tarafindan yapilan agiklamaya gore, basta Ingiliz
Devlet Tahvilleri ve giivenilir tahviller olmak tiizere genis Olgekli bir varlik alim

programina baslanmistir (Kapetanios, 2012: 316).

Kur savaslarinin uluslararast ticaret {izerine etkilerini net bir sekilde ortaya
koyabilmek adina ¢aligmanin birinci boliimii doviz kuruna ayrilmigtir. Bu boliimde ayrica

uluslararas1 para sisteminin tarihte gecirdigi evrim de ortaya konmustur. Gliniimiize



gelinceye kadar yasanan iki kur savasinin uluslararasi para sistemi ile baglantisinin
kurulmasi, son kur savasinin sonuglarina yonelik daha tutarli politikalar iiretebilme
konusunda fikir verebilir. Ayrica bu boliimde doviz kurundaki degisiklikleri agiklamaya

yonelik gelistirilen teorilere de yer verilmistir.

Ikinci béliimde ise oncelikle ilk iki kur savasina yer verilmistir. Kur savaslarindan
ne beklendigi, bu savaslarin ne gibi sonuglar ortaya ¢ikardigi ve nasil sonuglandirildig:
ayrintili bir sekilde anlatilmistir. Daha sonra ise halen iginde bulunulan kur savasi ele

alinmis, sebepleri ve kendisinden beklentiler ortaya konulmustur.

Son boliimde ise son kur savasinin iginde bulunan tilkelerden bazilar1 se¢ilmis ve
bu iilkelerin doviz kurlari ile ihracat ve ithalatlar1 bir ekonometrik analize tabi tutulmustur.

Bu boliimde doviz kurunun ihracat ve ithalati etkileyip etkilemedigi aragtirilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

1. DOVIZ KURU POLITIKASI VE DIS TICARET

1.1. Doviz Kuru

Siyasal egemenligin bir sonucu olarak hemen hemen tiim tlkeler kendilerine ait bir
ulusal para birimine sahiptir. Ulkelerin birbirleri ile ticaret yapmalar1 ise ulusal paralarin
diger para birimleri ile degistirilmesi ihtiyacint dogurmustur. Genel bir tanimlama ile
yabanci lilke paralarina veya bu paralara bagh likiditesi yiiksek varliklara doviz
denmektedir. Ulkemizde, nakit bi¢iminde tutulan yabanci paralara efektif denirken,
likiditesi yiiksek varliklara baglanmis yabanci paralara doviz adi verilmektedir. Doviz kuru
ise bir ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim orani1 ya da ulusal para cinsinden

yabanct bir paranin fiyatidir

Bir ulusal paranin yabanci iilke paralar ile degistirildigi, paralarin aliip satildigi
piyasalara ise doviz piyasasi adi verilmektedir. Eger diinyada tliim iilkelerce kabul edilmis
tek bir para birimi kullanilsaydi doviz piyasalarina da gerek kalmazdi. Ulkelerin farkli para
birimleri kullanmalar1 ve paralar arasindaki degisim oraninda dikkate alinacak ortak bir

ara¢ olmadig1 icin bunu saglayacak farklt bir mekanizmaya ihtiya¢c duyulmustur

(Seyidoglu, 2013: 375).
1.1.1. Doviz Kurunun Olusumu
Serbest piyasa kosullarinda, diger ekonomik mal ve hizmetlerde oldugu gibi

dovizin fiyat1 (doviz kuru) da arz ve talebe gore belirlenir. Diger bir deyisle doviz talebi ile

doviz arzinin kesistigi noktada doviz kuru olusmaktadir.
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Dörtgen


Sekil 1: Doviz Kurunun Olusumu

Doviz

Kuru

Doviz Miktan

v

Kaynak: Seyidoglu, 2013: 366

Sekil 1’de D toplam doviz talebini, S ise toplam doviz arzint gdstermektedir. Doviz
arzi ve doviz talebinin kesistigi noktada doviz kuru olusmaktadir. Doviz talebi egrisi
negatif egimli bir egridir. Buna gore; doviz kuru diistilkge yani bir birim ulusal para ile
alinabilecek doviz miktar arttikca diger bir ifade ile ulusal para deger kazandik¢a doviz
talebi artar. Bu durum ayn1 zamanda yabanci mallarin ulusal para cinsinden ucuzlamasina

sebep olarak ithalat1 artiric1 bir etki dogurur.

Doviz arzi egrisi ise pozitif egimlidir. Bu egri ise doviz kuru yiikseldik¢e doviz
arzinin artacagini ifade eder. Kurun yiikselmesi yerli mallarin yabanci para cinsinden
fiyatinin ucuzlamasina sebep olarak ihracatin artmasina yol acar. Sonugta ulusal paranin

deger kaybetmesi, ihracat1 artirmig ve iilkeye doviz girisi saglamigtir

Bir ekonomide; yurtdisindan mal ve/veya hizmet alimi yapacak olanlar
(ithalatgilar), sinir Otesi sermaye yatiriminda bulunacak olanlar, ulusal para ile tasarruf
yapmis ancak bu tasarrufun degerini enflasyona karsi korumak isteyenler, bir yabanci
paranin degerinin ileri bir tarihte yiikselecegi ile ilgili ongoriisii olan spekiilatorler, degisik
nedenlerle belirli bir anda kurlar arasinda ortaya ¢ikan fiyat farkliliklarindan yararlanarak
para kazanmaya c¢alisan arbitrajcilar ve gelecekte ortaya c¢ikabilecek doviz kuru

farkliliklarindan kendilerini korumak isteyenler doviz talebinde bulunurlar.



Yurtdisina mal ve/veya hizmet satis1 gergeklestirip elinde yabanci para
bulunduranlar (ihracat¢ilar), yurtdisindan doviz getirip yurtiginde ulusal para cinsinden
hisse senedi, tahvil gibi varlik yatirirmi yapmak isteyenler, spekiilatorler, arbitrajcilar ve
doviz kuru degisimine karst kendisini korumak isteyenler ise doviz arzinda bulunurlar.

Doviz piyasasinda bu arz ve talebin kesistigi noktada doviz kuru olusur.

Doviz kurlari; alis kuru ve satis kuru olarak ayri ayri belirlenir. Alis kuru satig
kurundan daha diisiiktiir. Satis kuru ile alis kuru arasindaki farka kur marj1 ismi verilir. Kur
marjmin olusmasinin sebebi; vergiler, Karlar ve islemcinin giderleridir (Seyidoglu, 2013:

376).

1.1.2. Nominal ve Reel Doviz Kuru

Iki {ilke parasmin degisim oranini gdsteren doviz kurlar1 genellikle nominal ve reel
doviz kuru seklinde ayri ayr1 hesaplanir. Nominal kur giinliik olarak doviz piyasasinda

olugmakta iken reel kuru hesaplamak gerekmektedir.

1.1.2.1. Nominal Déviz Kuru

Nominal doviz kuru iki iilke paralarinin goreli fiyatidir (Mankiw, 2010: 144). Bir
baska ifadeyle bir birim yabanci paranm yerli para cinsinden degeridir. iki iilke arasindaki

doviz kurundan bahsederken aslinda nominal doviz kuru kastedilmektedir.

Bir ekonomide nominal doviz kuru, uygulanan déviz kuru sistemine bagl olarak iki
sekilde belirlenebilir. Bunlardan birincisi sabit kur sistemidir. Bu sistemde doviz kuru
merkez bankasi tarafindan belirlenmekte ve bu kur tizerinden alinip satilmaktadir. Sabit
doviz kurunda, Merkez Bankasinin kuru yiikseltmesine devaliiasyon (devaluation),

diisiirmesine ise revaliiasyon (revaluation) denir.

Ikinci doviz kuru sistemi ise esnek kur sistemidir. Bu sistemde doviz kuru, doviz
arz ve talebinin kesistigi noktada olusur. Kurun degismesine sebep olan ise doviz arz ya da
talebinin degismesi olmaktadir. Esnek doviz kuru sistemlerinde Ornegin doviz arzinin

azalmasi sonucu kurun yiikselmesine paranin deger kaybetmesi (depreciation) denirken,



d6viz arzinin artmasi sonucu kurun diismesine ise paranin deger kazanmasi (appreciation)

denir (Unsal, 2001: 435).

1.1.2.2. Reel Doviz Kuru

Nominal doviz kurunun iki lilke parasinin goreli fiyatini ifade etmesine karsin, reel
doviz kuru iki iilke mallarinin goreli fiyatin1 yansitmaktadir. Yani reel doviz kuru bir tilke
mallarinin bir diger {ilke mallar ile degistirilebilecegi oran1 gdstermektedir. Bu sebeple
bazen reel doviz kuru ticaret hadleri olarak da anilmaktadir (Mankiw, 2010: 145). Reel
doviz kurunun Q, Nominal doviz kurunun E, Yurti¢i fiyat endeksinin P ve Yurtdis1 fiyat

endeksinin de P”ile gosterildigi durumda, Reel déviz kurunun formiilii soyledir:

Reel doviz kurundaki (Q) bir artig, ulusal paranin yabanci para karsisinda reel
olarak deger kaybettigi anlamina gelmektedir. Tersi durumda yani reel déviz kurunun
azaldig1 durumda ise ulusal para yabanci para karsisinda deger kazanmaktadir. Reel kurun
degismesi icin nominal kurun (E) degismesine gerek yoktur. Nominal kur sabitken,
ornegin yurtdisi fiyat endeksinin (P*) yurti¢i fiyat endeksinden (P) daha hizli arttig1 bir
durumda reel doviz kuru da artacaktir. Yiiksek reel kur ise iilkenin iirettigi mallari, ticaret
partnerine gore goreceli olarak ucuzlatacak ve ihracatinin artmasina sebep olacaktir. Reel
doviz kurunun diismesi ise ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesine, bu durum da
tilkenin mallarinin goreceli olarak daha pahalilasmasina, ihracatin azalmasi ve ithalatin

artmasina sebep olur

Reel doviz kuru iki iilkenin para birimleri i¢in hesaplanabilecegi gibi birkag iilkenin
para birimini igeren bir para sepeti i¢in de hesaplanabilir. Bir iilke kendisinin yurtdis
piyasalardaki rekabet giliciinii 6lgmek istiyorsa, en ¢ok ticaret yaptigi iilkelerin para
birimlerinden olusan bir para sepeti ve bu iilkelerin fiyat endekslerini alarak bir reel doviz
kuru hesaplayabilir. Birden fazla déviz kuru kullanilarak hesaplanan reel kura efektif reel

kur endeksi denir (Ozatay, 2011: 134-137).



Efektif reel doviz kuru endeksi ulusal paranin dis satin alma giiciindeki degismeleri
de yansitmaktadir. Hesaplamanin yapildigi bir yil i¢in yurtici enflasyonun yurtdisi
enflasyondan daha yiiksek olmasi reel doviz kurunun nominal déviz kurunun altina
diismesine neden olur. Bu durum ise ddviz kurunun asirt degerlenmesi olarak
adlandirilmaktadir. Asirt degerli doviz kuru, yurtici mallarin pahalilagmasi, yabanci
mallarin gérece ucuzlamasi nedeni ile ihracati azaltmakta ithalati ise arttirmakta ve tilkenin

uluslararasi1 alanda rekabet giiclinii azaltmaktadir.

Doviz kurunun asirt degerlenmesine sebep olan durum ise merkez bankasinin déviz
kurunun enflasyon Olgiisiinde deger kaybetmesine izin vermemesi, kurun yiikselmesine

engel olmak igin piyasaya miidahalede bulunmasidir (Seyidoglu, 2013: 381-382).

1.2. Doviz Kuru Sistemleri

Baslica doviz duru sistemleri; sabit doviz kuru sistemi ve dalgali doviz kuru sistemi
olarak ikiye ayrilmaktadir. Ancak iki asir1 ucu temsil eden bu sistemler arasinda yer alan
bircok karma model bulunmaktadir. Karma modeller her iki sistemden de belirli birkag

Ozellik tasimakta olup uygulamada genellikle bu modellere rastlanmaktadir.

1.2.1. Dalgalh Doviz Kuru Sistemi

Dalgal1 kur sisteminde, doviz kurlar1 piyasa giicleri tarafindan belirlenmektedir ve
degisen iktisadi kosullar dogrultusunda doviz kurunun serbestge olusmasina izin
verilmektedir. Bu sistemde doviz kuru hem mal hem de para piyasasinda es anli dengeyi
gerceklestirecek sekilde hareket etmektedir. Dalgali kur sisteminde denge degerinin

degismesine sebep olabilecek ii¢ politika; maliye, para ve dis ticaret politikasidir.

1.2.1.1. Maliye Politikas1

Maliye politikast, hiikiimetin kamu harcamalari1 ve vergi oranlari lizerinde yapacagi
degisiklik ile milli geliri etkilemesi temeline dayanir. Dalgali doviz kuru sistemini
uygulayan bir hiikiimetin vergileri azaltmasi ya da harcamalar1 artirmasi yani genisletici bir

maliye politikas1 uygulamasi denge degerini degistirmektedir.



Sekil 2 Mundell-Fleming modeli ger¢evesinde, dalgali kur sistemini uygulayan agik
bir ekonomide genisletici bir maliye politikas1t uygulamasinin sonuglarini géstermektedir.
Sekilde para piyasast dengesini gosteren LM egrisi doviz kuru eksenine paralel bir sekilde
c¢izilmistir. Bunun sebebi diinya faiz oran1 veri iken LM egrisinin déviz kurundan bagimsiz

bir sekilde toplam gelir diizeyini belirlemesidir.

Sekil 2: Dalgali Kur Rejimi Altinda Mali Genisleme
Doviz Kuru (E) 4

LM

Ex

\IS

E:
\\_ IS,

2

> Gelir (Y)

Kaynak: Mankiw, 2010: 382

Genigsletici bir maliye politikas1 IS; egrisinin IS, seklinde saga dogru kaymasina
sebep olur. Bu durumda toplam gelir degismezken doviz kuru yiikselmistir. Grafikten
anlasildigr gibi LM egrisinin dik olmasi toplam gelirin degismemesinin sebebi gibi

goriinmektedir. Ancak bu durumun arkasinda yatan iktisadi gerekceler daha karmasiktir.

Doviz kurunun yiikselmesi agik bir ekonomide faizlerin de yiikselmesine sebep
olmaktadir. Yurti¢i faiz oranimmin diinya faiz oraninin iizerine ¢ikmaya baslamasiyla
birlikte, daha yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimeilar sermayelerini iilke i¢ine transfer
ederler. Bu sermaye akis1 yurt i¢i faiz oranin1 diinya faiz oranina esitlemekle kalmaz aym
zamanda yabanci yatirimcilarin yurt iginde yatirim yapabilmeleri i¢in yerel paraya

ihtiyaclart olmasindan dolay1, doviz piyasasinda yerel para talebini artirarak degerinin



ylikselmesine sebep olur. Yerel paranin degerlenmesi ise yurt i¢i mallar1 yurt dis1 mallara
oranla daha pahali hale getirerek net ihracati azaltmaktadir. Net ihracattaki bu diisiis

genisletici maliye politikasinin gelir tizerindeki etkisini tamamen ortadan kaldirmaktadir.

Net ihracattaki bu diisiisiin maliye politikasinin gelir tizerindeki etkisinin tamamen
yok edecek kadar biiyilik olmasinin sebebi ise yurt i¢i faiz oraninin diinya faiz oranina sabit
olmas1 ve dolayisiyla bu esitligi saglayan tek bir gelir diizeyinin bulunmasidir. Maliye
politikasindaki degisiklikler doviz kurunu ve net ihracati etkilemek suretiyle gelirin ilk
diizeyinde sabitlenmesine sebep olmaktadir. Dalgali doviz kuru sistemini uygulayan agik

bir ekonomide maliye politikasinin gelir iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

1.2.1.2. Para Politikasi

Para politikas1t merkez bankasinin para arzini azaltmak ya da artirmak sureti ile
gelir diizeyini etkilemeye ¢alismasidir. Dalgali kur sistemini uygulayan agik bir ekonomide
merkez bankasinin para arzini artirmast yani genigletici bir para politikasi uygulamasi
doviz kurunun dengesini degistirmektedir. Sekil 3 Mundell-Fleming modeli ¢ercevesinde
dalgali kur sistemi uygulayan, acik bir ekonomide genisletici para politikasinin sonuglarini

gostermektedir.
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Sekil 3: Dalgall Kur Rejimi Altinda Parasal Genisleme

Doviz Kuru (E)“

LM, LM,

Eg ISZ

E: -

1S4

> Gelir (Y)
Y1 YZ

Kaynak: Mankiw, 2010: 384

Genigsletici bir para politikasi, para piyasasi dengesini gosteren LM; egrisinin LM
seklinde saga kaymasina sebep olur. Kapali bir ekonomide para arzi artigi harcamalari
artirmak ve faizleri diistirmek sureti ile yatirimlar artirirken agik ekonomide bu durum s6z
konusu degildir. Ciinkii yurti¢i faiz oraninin yurtdisi faiz oraninin altina inmesi yiiksek
getiri pesinde kosan yatirimcilarin paralarii yiiksek faiz oranina sahip bagka {ilkelere
kaydirmalarina neden olur. Boylece yurtici faizler diinya faiz oranina esitlenir. Bu sermaye
cikisi ise ulusal paranin dovize ¢evrilmesi sureti ile gergekleseceginden dolay1 para arzini
artirir. Ulusal para deger kaybeder, yerli mallar yabanci mallara gdre ucuzlar ve net ihracat
artar. Dolayist ile acik bir ekonomide para politikasi faizleri degil doviz kurunu etkilemek

sureti ile geliri degistirebilmektedir.

1.2.1.3. Dis Ticaret Politikasi

Dis ticaret politikast hiikiimetin ithalat kotas1 ve glimriik tarifesi gibi uygulamalarla
ithal mal talebini etkilemeye calismasidir. Dalgali kur sistemini uygulayan acik bir
ekonomide ithalati kisitlamak iizere uygulanan bir dis ticaret politikas1 denge doviz kurunu

etkileyecektir. Sekil 4 dalgali doviz kurunu uygulayan bir ekonomi i¢in dis ticaret

11



politikas1 uygulamasinin ne gibi degisiklikler doguracagini Mundell-Fleming modeli

¢er¢evesinde aciklamaktadir.

Sekil 4: Dalgalh Kur Rejimi Altinda Ticaret Kisitlamasi

h

Do6viz Kuru (E) 4

LM

Ex

\IS

E:
\ |S1

2

Gelir (Y)

L

Kaynak: Mankiw, 2010: 385

Net ihracat, ihracattan ithalatin ¢ikartilmasi sonucu bulunduguna gore dis ticaret
politikasi ithalati1 azaltmak sureti ile net ihracati artirir. Net ihracatin artmasi genisletici bir

maliye politikasinin sonuglarina benzer sonuglar ortaya ¢ikarir.

Net ihracattaki artig IS; egrisinin IS, seklinde paralel bir sekilde saga kaymasina
sebep olur. LM egrisi ise dik durumdadir. IS egrisinin saga kaymasi ilk basta net
ithracattaki artisin etkisi ile toplam geliri artirici bir etki dogurur. Gelirdeki bu artis ise para
talebini artirarak faiz oranlarinda yukari yonli bir baski olusturmaktadir. Faiz oranlarinin
diinya faiz oraninin lizerine ¢ikmasi iilkeye sermaye girisine, ulusal para talebi neticesinde
kurun diismesine sebep olacaktir. Ulusal paranin yiikselen degeri ise ihracati caydirici etki

yaratacaktir.
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Sonucta soz konusu iilke, ticaret kisitlamalari uygulanmadan 6nceki duruma gore
daha az ithalat yapmakla birlikte, ulusal paranin degerlenmesi nedeni ile daha az ihracat

yapmakta ve gelir diizeyi dnceki duruma geri donmektedir (Mankiw, 2010: 381-392).

1.2.1.4. Dalgah Déviz Kuru Sisteminin Avantajlari

Oncelikle bu sistemde merkez bankasinin piyasaya miidahale ederek déviz kurlarmi
sabitlemek gibi bir gorevi bulunmadigi i¢in, doviz rezervi bulundurmak gibi bir
yukiimliiligi de bulunmamaktadir. Dalgali kur sisteminde iilkenin 6demeler bilangosunda
ortaya ¢ikan bir agik veya fazla, iilke parasinin deger kazanmasi veya kaybi neticesinde
otomatik olarak ortadan kalkmaktadir. Dis denge kendiliginden saglandig: i¢in hiikiimetler
i¢c dengenin saglanmasina yodnelerek daha basarili politikalar uygulayabilmektedirler.

(Parasiz ve Ekren, 2013: 215-216).

Merkez bankasi ancak dalgali kur sisteminde bagimsiz bir para politikasi
uygulayabilir. Sabit kur sistemlerinde, merkez bankast kuru belli bir noktada tutabilmek
icin piyasada doviz alim ve satimi gerceklestirmekte ve bu islemler para arzini
etkilemektedir. Dalgali kur sistemi iilkeyi dis soklara karsi korumada ¢ok daha bagarilidir.
Ornegin ithalat: yapilan bir iiriiniin fiyatinin ani bir bigimde yiikselmesi, iilke icerisinde
doviz talebinin ve dogal olarak da déviz kurunun yiikselmesine sebep olmaktadir. Ulusal
para deger kaybedince ithalat pahalilasarak azalirken ihracat artar. Bdylece dis denge

otomatik olarak saglanmis olur.

Dalgali kur sisteminde denge doviz kuru, doviz arz ve talebinin esitlendigi noktada
olustugu i¢in lilke parasi gercek degerini bulmus olur. Ve karsilastirmali Gistiinliikler teorisi
geregi daha gercek¢i bir durumu yansitir. Diger taraftan hem doviz rezervi bulundurma
ihtiyacinin olmamasi nedeni ile iilke kaynaklarinin yabanc iilke paralarina baglanmamasi
hem de serbest kur sisteminin gerektirdigi bir¢ok kurumun olmamasi sebebi ile dalgali kur

sistemi llke kaynaklarinin daha verimli kullanilmasina imkan saglar.
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1.2.1.5. Dalgah Déviz Kuru Sisteminin Dezavantajlari

Dalgali kur sisteminin dezavantajlari, sistemi elestirenler tarafindan 6ne siiriilen
goriislere dayanir. Oncelikle dalgali kur sistemine getirilen elestirilerin basinda, sistemin
gelecege yonelik belirsizlikler tasimasindan otiirti riski artirarak uluslararasi ticari ve mali
islemler tizerinde caydirici etkisinin oldugudur. Buna karsilik sistemi savunanlar ise sabit
kur sisteminde de merkez bankasinin piyasaya yaptigi miidahalelerle faiz oranlarinin
kontrolsiiz bir sekilde degismesine yol actigimi ifade etmektedir. iki goriisiin de belli
Olctide haklilik pay1 olmakla birlikte hangi sistemin daha {istiin oldugunu sdéylemek zordur.
Bu noktada iilke agisinda doviz kurunun mu yoksa faiz oraninin mi daha fazla 6nem

tasidiginin tespit edilmesi gerekmektedir (Seyidoglu, 2013: 772-775).

Dalgali kur sisteminin aleyhindeki gortislerden bir digeri ise herhangi bir nedenle
denge degerinden sapan doviz kurunun tekrar dengeye ulasmasinin zor oldugu seklindedir.
Doéviz piyasasi istikrarini saglama konusunda gelistirilen teorilerden biri Marshall-Lerner

Kosuludur. Marshall-Lerner Kosulu’na gore;

emtex >1

Formiilde ey ithal mallarmin yurtici talep esnekligini, ex ise ihrag mallarmin
yurtdisi talep esnekligini gostermektedir. Marshall-Lerner Kosulu, ihrag¢ ve ithal mallarinin
arz esnekliklerinin sonsuz yani bu mallarin tretiminde herhangi bir sorunla

karsilagilmadigini ve tiretimlerinin her an istenildigi kadar artirilabildigini varsayar.

Bu kosul altinda ithal mallariin yurtici talep esnekligi (em) ile ihra¢ mallarinin
yurtdisi talep esnekliginin (ex) 1’e esit veya 1’den biiyiik olmasi doviz piyasasinin istikrarli
oldugunu gosterir. Kosulun gerceklestigi durumlarda, devaliiasyon veya ulusal paranin

deger kaybetmesi dis ticaret agiklarinin kapanmasi yoniinde etkide bulunur.

(em + €x) degeri 1’den ne kadar biiyiik olursa déviz kurundaki yiikselmelerin dis
dengeyi saglayici etkisi de o kadar giiglii olur. Diger taraftan Marshall-Lerner Kosulu’na
gore, doviz kurunda diisiis yani ulusal paranin deger kazanmasi ya da revaliiasyon

durumunda da dis fazlanin giderilmesi miimkiindiir (Seyidoglu, 2013: 472-473).
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Dalgali doviz kuruna karst olan goriislerden bir digeri de Marshall-Lerner
Kosulunda, déviz piyasasini otomatik olarak istikrara kavusturdugu ileri siiriilen ithal
mallarinin yurtici talep esnekligi (em) ve ihra¢ mallarinin yurtdisi talep esnekligi (ex)’nin
diisiik olmasidir. Bu esneklik degerlerinin diisiik olmasinin herhangi bir nedenle denge
degerinden uzaklasan doviz kurunun istikrarsiz bir sekilde dengeden daha da
uzaklasacagini iddia ederler. Ancak gelismis ekonometrik teknikler kullanilarak yapilan
uygulamali analizler, ilgili talep esnekliklerinin degerinin yeterince yiiksek oldugunu ve

dolayist ile doviz piyasasinin istikrarli hareket ettigini gostermektedir.

Dalgali kur sistemine getirilen elestirilerden bir digeri ise maliyet enflasyonuna
sebep oldugudur. Argiiman soyle islemektedir: Herhangi bir nedenle ulusal paranin
degerinin diismesi ithal mallarinin fiyatinin yiikselmesine sebep olur. Reel geliri diisen
isciler sendikalar vasitasi ile iicret artisi talep ederler. Diger taraftan ulusal paranin
degerindeki diisme, sanayide kullanilmak iizere ithal edilen hammadde ve yar1 mamullerin
fiyatlarinin da yiikselmesine sebep olmustur. Hem is¢i iicretlerinin hem de kullanilan
hammadde ve yar1 mamullerin fiyatlarinin yiikselmesi iiretim maliyetlerini artirir.
Yiikselen fiyatlar ise {ilke ekonomisini enflasyonist bir ortama siiriikler. Oysa ulusal
paranin deger kazandig1 durumlarda bu mekanizma tersine islemez. Yani is¢i iicretleri ve

ithal mallarinin fiyatlarinda bir diisiis yasanmaz.

Dalgali kur sisteminde dis denge otomatik olarak saglanmakta, hiikiimetler i
dengeye odaklanmaktaydilar. Bu kur sistemine getirilen bir diger elestiri de bu noktada
ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimetler dis dengeyi bozmak gibi bir endise tasimadiklart igin,
genisletici para ve maliye politikalarin1 gelisiglizel kullanarak biit¢e disiplinini

bozabilmektedirler.

Dalgali kur sistemine yoneltilen bir diger elestiri ise istikrar bozucu
spekiilasyonlara neden oldugu yoniindedir. Ulusal paranin degerinde bir diislis yasanmast,
spekiilatorlerin ileride daha biiyiik deger kayiplar1 yasanacagini tahmin etmeleri sonucu
ulusal para karsiliginda doviz satin almalarina sebep olur. Ve bu dongii ulusal paranin
gercekten daha biiyilik deger kayiplart yasamasina yol agar. Eger ulusal paranin degerinde
bir ylikselme yasaniyorsa spekiilatorler bu kez de ulusal para alacak doviz satacaklardir.

Bu iki durum siddetli kur dalgalanmalarina sebep olabilir. Yaygin olarak kabul edilen
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goriise gore spekiilasyonlarin istikrar bozucu nitelikte olmasi, spekiilatorlerin giinliik kur
degisimlerine gore harcket etmelerinin yani kisa vadeli diistinmelerinin bir sonucudur

(Seyidoglu, 2013: 776-777).

Ancak bir¢ok iktisatgi, spekiilatorlerin kisa vadeli diisiinmedigini, ekonominin uzun
vadedeki istikrarli denge durumuna gore harcket ettiklerini ve bu nedenle de
spekiilasyonlarin uzun vadede istikrar bozucu degil istikrar saglayici oldugunu iddia
ederler. Onlara gore glinliikk kar pesinde kosan spekiilatorler, kurdaki degisimlere
giivenerek ¢ok fazla risk almaktadirlar. Beklentilerinin gerceklesmemesi zarar etmelerine
ve kisa bir siirede piyasadan silinmelerine sebep olur. Tiim bu tartigmalarin yaninda bir
gurup ekonomist ise normal kosullarda spekiilasyonlarin hem dalgali hem de sabit kur

sistemlerinde istikrar saglayict olduguna inanmaktadir (Parasiz ve Ekren, 2013: 216).

Son olarak, ani gelismelerin yasanmasi durumunda doviz kurlarinda asir1 bir
yiikselme veya diisme yasanmasi durumuna déviz kurunda hedefi agma denmektedir.
Ancak mal fiyatlar1 bir digsal degiskene bu derece hizli tepki vermez. Mal fiyatlar belirli
bir siire igerisinde yavas yavas denge noktasina hareket eder. Doviz kurlarinin da degisen
mal fiyatlar1 dogrultusunda olmasi gereken noktasina ydnlendirilmesi i¢in digsal bir

miidahale gerekebilir.

1.2.2. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit kur sisteminde Merkez Bankasi belirli bir doviz kuru ilan eder ve bu kuru
belirledigi noktada sabit tutabilmek i¢in yabaci para alip satmaya hazir halde bekler. Bu
politikay1 gerceklestirebilmesi i¢in merkez bankasinin yeterli diizeyde ulusal ve yabanci
para rezervine sahip olmasi gerekmektedir. Sabit kur sisteminde iilkenin para politikasinin

tek amaci, kuru dnceden ilan ettigi noktada sabit tutabilmek i¢in para arzin1 ayarlamaktir.

Piyasada, doviz arz ve talebine bagli olarak olusan denge doviz kuru ile merkez
bankasinin belirledigi kur diizeyi arasinda olusabilecek farkliliklarda, kar pesinde kosan
arbitrajcilar devreye girerler. Ornegin denge doviz kurunun, merkez bankasinin belirledigi
kur diizeyinin tizerinde olusmasi durumunda arbitrajcilar serbest piyasadan doviz alacak ve

bu dovizleri merkez bankasinda tekrar ulusal paraya ¢evirmek suretiyle kar edeceklerdir.
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Boyle bir islem otomatik olarak para arzin1 artiracak ve denge doviz kuru, merkez
bankasinin belirledigi sabit kur diizeyine esitlenecektir. Sabit déviz kuru sisteminde
nominal doviz kuru sabitlenmektedir. Reel doviz kurunun sabitlenip sabitlenmedigi ise
incelenen doneme baglidir. Uzun dénemde fiyatlar esnek ise nominal doviz kuru sabit olsa
da reel doviz kuru degisecektir (Mankiw, 2010: 387-388). Calismanin bu boliimiinde sabit
doviz kuru uygulayan bir iilkede, Mundell-Fleming modeli ¢ergevesinde maliye, para ve

dis ticaret politikalarinin sonuglarinin ne olacagi incelenecektir

1.2.2.1. Maliye Politikas1

Maliye politikast devletin harcamalar1 ya da vergi oranlarini degistirmek sureti ile
gelir dilizeyini etkilemeye caligmasidir. Hiikiimetin genisletici bir maliye politikasi

uygulamasi doviz kurundaki denge diizeyini degistirecektir.

Sekil 5: Sabit Kur Rejimi Altinda Mali Genisleme

Doviz Kuru (E) 4
LM1 LMZ
\
—t—
Sabit
Kuru
(Eo) —15,;
» Gelir (Y)
Y1 Y2

Kaynak: Mankiw, 2010: 390

Hiikiimetin, harcamalar1 artirmak veya vergi oranlarini azaltmak sureti ile
genisletici bir maliye politikas1 uyguladigini varsayalim. Bu politika, piyasadaki doviz

kuru tizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturacak ve Sekil 5°te goriildiigii gibi IS; egrisinin
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IS, seklinde saga dogru kaymasina sebep olacaktir. Merkez bankasinin sabit déviz kuru
tizerinden yabanci para alma ve satma sozii oldugundan, yiikselen déviz kurundan kar
etmek isteyen arbitrajcilar yabanci paray1 merkez bankasindan ulusal paraya cevirirler. Bu
durum para arzimi artirmakta ve LM; egrisinin LM, seklinde saga kaymasina sebep
olmaktadir. Déviz kuru merkez bankasinca belirlenen sabit diizeye inerken gelir Y1’den
Y2’ye cikmistir. Sonug olarak, sabit doviz kuru sistemi uygulayan agik bir ekonomide

maliye politikasi gelir diizeyini degistirmektedir.

1.2.2.2. Para Politikas1

Merkez bankasinin para arzini degistirmek sureti ile gelir diizeyini etkilemeye

calismasi para politikasi olarak adlandirilmaktadir. Mendell-Fleming modeli gergevesinde,

sabit doviz kuru sistemini uygulayan agik bir ekonomide, genisletici para politikasinin

etkileri Sekil 6’daki gibi olamaktadir.

Sekil 6: Sabit Kur Rejimi Altinda Parasal Genisleme

Do6viz Kuru (E) 4

|.M1 LMZ

Eo = —

» Gelir (Y)
YD Yl

Kaynak: Mankiw, 2010: 391

Merkez bankasinin piyasadan tahvil satin alarak para arzini artirmayr amacgladigi

genigletici bir para politikast uygulamasi, LM; egrisinin LM, seklinde saga dogru
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kaymasina sebep olacaktir. Fakat bu durum doéviz kurunun da diismesine sebep olacak ve
arbitrajcilar1 merkez bankasindan sabit kur iizerinden, ulusal para karsiliginda déviz satin
almaya sevk edecektir. Sonugta para arzi1 azalacak ve gelir diizeyi politika uygulanmadan
onceki konumuna geri donecektir. Sabit kur sisteminde para politikas1 etkisizdir. Merkez
bankast doviz kurunu sabitlemekle aslinda para arzi Tlzerindeki kontroliinden

vazgecmektedir.

1.2.2.3. Dis Ticaret Politikasi

D1s ticaret politikasi, hiikiimetin bir ithalat kotas1 veya giimriik tarifesi koyarak,

ithalat talebini azaltarak net ihracati artirmay1 amaglamasidir.

Sekil 7: Sabit Kur Rejimi Altinda Dis Ticaret Kisitlamasi

Déviz Kuru (E) T
|.M1 LMZ
ﬁ
—
ED h— — — i-‘_ ISZ
[— IS]_
» Gelir (Y)
YD Yl

Kaynak: Mankiw, 2010: 392

Ithalat1 kisitlayici nitelikteki bir dis ticaret politikasi, Sekil 7°de goriildiigii gibi 1S,
egrisini IS, seklinde saga kaydiracaktir. IS’deki bu kayma doviz kurunu artiric1 yonde
baski yaratacak ancak sabit kurun siirdiiriilebilmesi i¢in merkez bankasi para arzim

artiracak ve LM egrisi LM; seklinde saga kayacaktir.
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Sabit kur sisteminde, uygulanan bir dis ticaret politikasi, kurun degerlenmesine yol
acgmaktan ziyade, parasal genislemeye neden oldugu ic¢in net ihracat1 artirmakta ve sonugta

gelir diizeyi ylikselmektedir.

1.2.2.4. Sabit Doviz Kuru Sisteminin Avantajlari

Sabit doviz kuru savunucularina gore bu sistem giinliik kur dalgalanmalarini
ortadan kaldirarak dalgali kur sisteminde g6zlenen, uluslararasi ticaret ve yatirim akimlari
ile uzmanlasmanin 6niindeki engelleri bertaraf eder. Sistemi savunanlarin ileri siirdiigii bir
diger fikir ise sabit kur sisteminde spekiilasyonlarin dalgali kur sistemine gore daha az

istikrar bozucu oldugudur.

Sabit kur sisteminin tilkeye fiyat disiplini (¢apa) kazandiracagi, sabit kur sisteminin
savunucularinin getirdigi bir diger goriistiir. Diinyaya gore enflasyon orani daha yiiksek
olan bir iilke biiyiik bir olasilikla siirekli olarak dis agikla karsilasmaktadir. Sabit kur
sisteminde ise bu durum siirekli olarak rezerv kayiplar1 yagsanmasina sebep olacaktir. Dig
aciklarin ve rezerv kayiplarinin siirdiiriilebilir olmadigini géren politika yapicilarin
dikkatini bu yone c¢ekecek ve enflasyon oraninin diisiiriilmesi neticesinde belli bir fiyat
disiplini kazanilmasi1 gerektigi anlasilacaktir (Parasiz ve Ekren, 2013: 217-218). Sabit
doviz kuru sistemi iilkeyi i¢ soklardan daha basarili bir sekilde korurken, dalgali doviz

kuru sistemi dis soklardan korumaktadir.

1.2.2.5. Sabit Doviz Kuru Sisteminin Dezavantajlar

Sabit kur sistemlerinde merkez bankas1 déviz kurunu belirledigi noktada tutabilmek
i¢cin siirekli olarak piyasaya miidahalede bulunmak zorundadir. Dolayis1 ile bu sistemde
merkez bankasinin bagimsiz bir para politikas1 uygulamasi zordur (Seyidoglu, 2013: 772).
Sabit doviz kurunun en biiyiik sakincalarindan birisi ise merkez bankasinin siirekli bir
doviz rezervi bulundurma zorunlulugunun olmasidir. Biiyiikk hacimli spekiilatif saldir

altinda merkez bankasinin kuru savunma imkan1 ortadan kalkacaktir.

Gegerli bir neden olmaksizin, merkez bankasinin sabit kurdan vazgececegi yoniinde

bir soylentinin yayildigmmi varsayalim. Ulusal para deger kaybetmeden oOnce insanlar
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ellerindeki paralar ile doviz satin alacaklardir. Merkez bankasina yapilan bu akin bankanin
elindeki doviz rezervlerinin tiilkenmesine sebep olacak, merkez bankasi sabit kurdan

vazgececek ve soylenti kendi kendini gerceklestirmis olacaktir.

Baz1 ekonomistler bdyle bir ihtimalin ortaya ¢ikmasini engellemek icin, ilk olarak
1990’1 yillarda Arjantin’de uygulanmis olan Para Kurulu gibi bir sistemle sabit kurun
desteklenmesi gerektigini ileri siirerler. Para Kurulu 6ziinde, merkez bankasinin ulusal
paranin tamamini karsilayacak miktarda yabanci para tutmasi gerektigini belirten bir doviz
kuru sistemidir. Arjantin 6rneginde her bir Arjantin pezosu karsiliginda bir ABD dolar1 ya

da ABD bonolarina yatirilmis bir dolar tutulmustu (Mankiw, 2010: 399).

Para Kurulu sistemini uygulayan bir merkez bankasinin géz 6niinde bulundurmasi
gereken Onemli bir nokta ise, bunun sonugta kendi ulusal parasini tamamen terk ederek
yabanc1 paray1 —ki 6rnegimizde dolardir- kullanmak zorunda kalabilecegi ger¢egidir. Buna
dolarizasyon denir. Dolarizasyon, yiiksek enflasyona sahip bazi iilkelerde, yabanci paranin
ulusal paradan daha iyi bir deger biriktirme araci oldugundan dolay1 kendiliginden
gerceklesebilir. Bazi lilkeler ise uyguladiklar1 Para Kurulu sisteminin bir sonucu olarak
ulusal paralarindan vazgegerek bunun yerine yabanci bir paray1 kullanmayi tercih ederler.
Bu duruma Ornek ise Panama’dir. Panama bir hiikiimet politikasi olarak kendi para
birimini terk etmis ve yerine dolar kullanmaya baglamistir. Dolarizasyon, hiikiimetin para
basma ayricaliginin sonucu olarak sahip oldugu senyoraj geliri elde etme imkanindan

vazgecmesine sebep olur.

Bir iilke, sabit doviz kuru sistemi, serbest sermaye hareketleri ve bagimsiz bir para
politikasin birlikte uygulayamaz. Buna imkansiz iicleme denir. Eger bir iilke tam sermaye
hareketliligi altinda bagimsiz bir para politikas1 uygulamak istiyorsa sabit doviz kuru
sistemini uygulayamaz. Bu durumda doviz piyasasinda istikrarin saglanabilmesi icin kur

dalgalanmaya birakilmalidir.
Ikinci bir tercih ise iilkenin tam sermaye hareketliligine izin verdigi bir durumda

doviz kurunu sabitlemesidir. Bu kosul altinda, kurun istenilen diizeyde tutulabilmesi igin

para arzinin ayarlanmasi gerekir. Dolayisi ile bagimsiz bir para politikas1 uygulama imkani
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ortadan kalkar. Bir lilkenin para birimini bagka bir iilkenin para birimine sabitlemesi bir

anlamda kars1 lilkenin para politikasini kabullenmek demektir.

Ugiincii tercih ise uluslararasi sermaye hareketlerini sinirlamak ve yurtici faiz
oranlariin diinya faiz oranlarindan farkli, tamamen ulusal gii¢ler tarafindan belirlenmesini
saglamaktir. Bu uygulama son donemlerde Cin tarafindan uygulanmaktadir. Boyle bir
politika doviz kurunu sabitlemeye ve bagimsiz bir para politikasi izlemeye olanak saglar
(Mankiw, 2010: 399-404). Sabit kur ve dalgali kur sistemleri uygulamada ¢ok sik goriilen
sistemler degildir. Ulkeler genellikle bu iki asir1 ucu temsil eden sistemlerin karisimindan

olusan doviz kuru sistemleri kullanmaktadir.

1.2.3. Doviz Kuru Bantlar1

Aslinda bu sistem sabit kur sisteminin biraz esneklik kazandirilmis halidir. Déviz
kuru igin belli bir sabit nokta belirlenmistir. Ancak doviz kurunun bu sabit noktanin
etrafinda, piyasadaki arz ve talep kosullar1 ¢ergevesinde, belirli bir koridorda serbestge
dalgalanmasina izin verilmektedir. Doviz kurunun bu bandin disina ¢ikmasina ise resmi

midahalelerle engel olunmaktadir (Parasiz ve Ekren, 2013: 219-220).

1.2.4. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Bu sistemde de kur sabit olmakla birlikte para otoritesi devamli bir sekilde bu kuru
stirdiirmek zorunda degildir. Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla uyumsuzluk
gosteriyorsa dilenen yoOnde degistirilebilir. Bu sistem dig ticaret {iizerindeki kur
belirsizligini azalttiginda ekonomik istikrar lizerine olumlu katki saglamaktadir. Diger
taraftan olasi bir devaliiasyon beklentisi ise yogun bir spekiilatif saldirtya neden olabilir
(Gok, 2006: 139).

1.2.5. Kayan Parite Sistemi

Bu sistemde doviz kurlar1 6nceden ilan edilen miktarda veya yiizdede belli zaman

dilimi igerisinde (6rnegin ayda bir) denge doviz kuruna ulasincaya kadar degistirilir. Bu
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sistemde {iilke Ornegin 3 ay sonra yapacagi %6’lik bir devaliiasyonu, her ay ‘2’lik bir

devaliiasyon yaparak gerceklestirebilir.

Kayan parite sistemi sayesinde doviz kurundaki biiyiik degisimlerin ve istikrar
bozucu spekiilasyonlarin oniine gecilebilir. Bu sistemde iilke ddviz kurunda yapacagi
degisikliklerin miktarina, sikligina ve dalgalanma bandinin genisligine karar vermek
zorundadir. Kayan parite sistemi reel soklar ve farkli enflasyon oranlari ile karsilasan

gelismekte olan tilkeler i¢in uygun bir kur sistemidir (Parasiz ve Ekren, 2013: 221-222).

1.2.6. Gozetimli Dalgalanma Sistemi

Gozetimli dalgalanma sistemine; kirli dalgalanma ya da midahaleli dalgalanma
sistemi de denir. Bu sistemde ilke olarak sabit bir kur diizeyi bulunmamakta, doviz kuru
dalgalanmaya birakilmaktadir. Ancak zaman zaman merkez bankasi alim ve satim
islemleri yaparak piyasaya miidahale eder. Merkez bankasi miidahaleleri, kuru belli bir
diizeyde sabit tutmak i¢in degil, doviz piyasasinda olusan gegici veya asirt dalgalanmalari

onlemek i¢in yapilir (Seyidoglu, 2013: 808-809).

Kirli dalgalanma sisteminde iilke bir yandan sabit kur sisteminin avantajlarinin
bircogundan faydalanirken diger yandan da o6demeler bilangosu dengesizliklerinin
giderilmesinde dalgali kur sisteminin sagladig1 kolayliktan yararlanir (Parasiz ve Ekren,
2013: 222). Giinlimiizde, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bir¢ok iilke gozetimli

dalgalanma sistemini kullanmaktadir.

1.2.7. Yonetimli Dalgalanma Sistemi

Bu sistemde de bir sabit kur bulunmamakla birlikte parasal otorite doviz kurunu
siirekli miidahalelerle belirli bir yonde etkilemeye calisir. Onceden ilan edilen bir kur
diizeyi yoktur ve yapilan miidahaleler c¢ogunlukla yargisal karar niteligindedir.
Miidahalelerin sebebi ise ¢ogunlukla cari islemler agiklari, dis rezerv ya da borglarin

durumu veya enflasyon gibi etkenlerdir (Seyidoglu, 2013: 808).
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1.2.8. Optimum Para Sahasi

Optimum Para Sahasi Teorisi 1960’larda Robert Mundell ve Ronald McKinnon
adli iktisatgilar tarafindan gelistirilmistir. Teoriye gore yakin ekonomik iligki iginde
bulunan {ilkeler, ulusal paralarini sabit bir kurdan birbirine baglarken diger paralara karsi
dalgalanmaya birakirlar. Para Sahasini olusturan iilkeler ya paralarmi bir daha geri
doniilemeyecek bir bigcimde birbirine baglar ya da kendi ulusal para birimlerinden

vazgecerek tamamen yeni bir para birimi kullanmaya baslarlar.

Teorisyenler, paralar1 arasinda sabit bir kur iligkisi bulunan iilkelerden hangilerinin
boyle bir birlige katilmasinin yararli olacagini aciklamaya calismiglardir. Ulasilan sonug

ise birlige katilan iilkeler arasinda iiretim faktorleri hareketliliginin tam olmasi gerektigidir.

Bir para sahasiin optimum olma ozelligi ise birlige katilacak iilkelerin, birlige
faydalar1 ve maliyetleri arasindaki farka gore bir uygunluk siralamasinin yapilmasini
gerektirir. Siralamaya gore birlife en son katilabilecek {ilkenin saglayacagi fayda
getirecegi maliyete esit olmasidir. Ancak bu noktada optimuma ulasilabilir. Optimum para
Sahasina iiye iilkeler boyle bir birligin getirdigi avantajlardan yararlanmakla birlikte, bazi
ekonomik ve mali politikalar1 kullanabilme imkanlarindan da kendi istekleri ile siiresiz

olarak vazge¢mis olurlar.

Giintimiizde optimum para sahasi uygulamasinin en basarili 6rnegi olarak Avrupa
Birligi gosterilebilir. Avrupa iilkeleri 1973 yilinda para birimlerini ECU’ya (European
Currency Unit-Avrupa Para Birimi) baglamis, dolar ve diger para birimlerine karsi da
dalgalanmaya birakmiglardi. 1999 yili basinda ise tek para birimi olarak euroyu
kullanmaya baglamiglardir. Euronun kullanildig1 iilkeler Euro Alani’m1 (Euro Zone)

olusturmaktadir.

Optimum Para Sahasi sisteminin basarili bir sekilde uygulandigi bir diger drnek ise
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi (NAFTA) dir. Cografi ve ekonomik yakinligin
getirdigi kolaylik Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve Meksika i¢in ortak bir para alani

olusturma konusunda uygun ortam saglamistir.
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Optimum para sahasinin avantajlari sdyle siralanabilir. Oncelikle birlige iiye iilkeler
kendi paralar1 arasinda sabit bir kur diizeyi belirledikleri i¢in kur degismelerinden
dogabilecek belirsizlikler bu sistemde goriilmez. Uretimde ileri derecede uzmanlagma
yasanir ve iiye llkeler arasinda ticaret ve yatirim akimlari tesvik edilmis olur. Kurlara bagh

fiyat istikrarsizliklar1 6nlenmis olur.

Ureticilerin tiim sahay1 tek bir pazar olarak gérmeleri buna uygun yiiksek kapasiteli
tesisler kurmalarint ve olgek ekonomisinden en yiiksek verimin elde edilmesini saglar

(Seyidoglu, 2013: 779-781)

Diger taraftan optimum para sahasi, dOviz piyasasina yapilan miidahalelerin
getirdigi maliyeti, hedging maliyetlerini ve iiye iilke vatandaslarinin uluslar arasi dolagim
esnasinda karsilasacagi para degisim maliyetlerini elimine eder (Parasiz ve Ekren, 2013:

223).

Optimum para sahasinin en biiyiikk dezavantaji bu sisteme iiye olan iilkelerin
bagimsiz bir istikrar ve biliyiime politikas1 uygulama imkanini kaybetmeleridir. Ortak para
politikas1 uygulamak her tlkenin ihtiyaglarina ayni derecede cevap veremeyecegi gibi

bazen sorunun ¢oziimiinii daha da zorlastirabilir.

Birlik igerisinde bir tarafta yoksul oldugu i¢in genisletici para politikasi ile
ekonomisini canlandirmak isteyen iilke olabilecegi gibi diger taraftan gelismis olup parasal

genislemeden enflasyona sebep olacagi endisesi ile uzak durmak isteyen iilke de olabilir.

Bu sebeple para sahasina {iye iilkeler birbirleri ile uyumlu para ve maliye politikasi
uygulamak zorundadirlar. Bunun i¢in {ilkeler {istii kurumlarin kurulmasi isabetli olacaktir.

Avrupa Birligi’nde goriilen Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) buna bir ornektir.

Optimum para sahasinin kurulmasi; iiye iilkelerin para, maliye ve diger ekonomi
politikalar1 konusunda isbirligine yatkin olduklari, iilkeler arasindaki kaynak
hareketliliginin ve {ilkelerin yapisal benzerliklerinin yiiksek oldugu durumlarda yararh

sonuclar verecektir. Tiim bu anlatilanlar ¢ergevesinde diinyada, tam bir ekonomik ve
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parasal birlige ornek olacak yer, 50 eyaletten olusmus Amerika Birlesik Devletleri’dir

(Seyidoglu, 2013: 781-782).

Uluslararast Para Fonu (IMF) uluslararas1 mali iliskileri diizenleme gorevini
istlenmis bir kurumdur. Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra, 1976 yilinda,
IMF Jamaika’da bir toplanti diizenlemis ve {lye iilkelerin farkli kur sistemleri
kullanabilmelerini yasal hale getiren bir diizenleme yapmistir. Buna gore belirli ilkelere
uymak kaydi ile dileyen iilke diledigi doviz kuru sistemini kullanabilecektir (Seyidoglu,
2013: 807).

1.3. Uluslararas: Para Sistemi

Uluslararas1 para sistemlerinin tarihi gelisimini incelemek, giiniimiizdeki
uygulamalar1 ve gelecekte yapilmasi gerekenleri anlama konusunda aydinlatict sonuglar
verecektir. Bu baglamda uluslararasi para sistemleri, 1870’lerden 1930’lara kadar siiren
“altin para standardi”, 1930 ile 1944 aras1 donemi kapsayan “buhran donemi”, 1944-1973
yillar1 arasinda hiikiim siiren Bretton Woods Sistemi ve 1973’ten sonra goriilen “Karma

Uygulamalar” seklinde dort ayr1 baslik altinda incelenebilir (Seyidoglu, 2013: 782).

1.3.1. Altin Para Standardi

En eski sabit kur sistemidir. 1850’lerden birinci diinya savasina kadar kesintisiz bir
sekilde uygulanmis, savasla birlikte kaldirilmistir. Savas sonrast donemde tekrar

uygulanmak istense de fazla basarili olunamamustir.

Altin para standardi sisteminin 6ziinde her {ilkenin parasinin degerini belli bir
agirlikta saf altina baglamasi yatmaktadir. Bu orana altin paritesi denir. Ulusal paranin
degerinin bu parite diizeyinde siirdiirilebilmesi i¢in yeterli altin rezervine sahip olmasi
gereken merkez bankasi veya benzeri gorev iistlenen bir kurum, dileyen herkese altin
karsilig1 para vermeye ya da para karsiligi altin satmaya hazirdir. Tiim tilkelerin aym
sistemi uygulamast sonucu ise uluslararasi alanda {ilkelerin paralar1 sabit bir orandan

birbirlerine baglanmis olur (Seyidoglu, 2013: 767-768).
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Altin para standardinda altinin likiditesi, iiretilen altin miktarina ve sanayinin altin
ihtiyacina bagl olarak degismistir. Sistemde sadece altin degil altin1 temsil eden kiymetli
kagitlar da dolagima ¢ikarilmistir. Bir anlamda altin rezerv karsilik olarak tutulmustur. Para
birimlerinin birbirlerine olan orani icerdigi altin miktarna goére belirlenmistir (Akdis,

2011:39-40).

Altin para standardinda, altinin ihracati ve ithalati oniinde herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Bu nedenle para birimlerinin kapsadigi altin oranlar1 arasinda ortaya
cikabilecek bir farklilik, arbitrajcilar harekete gecirmekte ve kisa bir siirede farklilig
ortadan kaldirmaktadir. Arbitrajcilarin uluslararasi alanda yaptiklar1 bu altin transferi, altin
para standard1 donemi boyunca para arzini ayarlayan ve déviz kurunun istikrarini saglayan
otomatik bir mekanizma olmustur. Altinin iilkeler arasinda taginmasinin maliyetli olmasi
nedeni ile sistem doviz kurlarini tam olarak sabitleyemese de kuru, tasima maliyetlerinin
belirledigi aralikta tutabilmistir. Bu nedenle doviz kurlarinda biiylik ve kalici

dalgalanmalar gortilmemistir (Mankiw, 2010: 389).

Altin para sistemi ilk uygulandigindan Birinci Diinya Savasina kadar altin ¢agini
yasamistir. Bu donemde biiyiik ekonomik buhranlara rastlanilmamistir. Daha sonralar
ulusal diizeyde yasanan bankacilik krizleri neticesinde, bankacilik sistemine bir diizen

getirmek amaciyla merkez bankalar1 kurulmustur (Seyidoglu, 2013: 783).

Birinci Diinya Savagi’nin patlak vermesi ile birlikte iilkeler savagin finansmani i¢in
yiiksek miktarda bor¢lanmislar, savas sona erdikten sonra da bu bor¢larin 6denmesinde
olduk¢a zorlanmiglardir. Ayrica savas ekonomisi iilkeler {izerinde bir enflasyonist baski
olusturmustur. Her iilke farkli bir enflasyon oranina sahip oldugundan iilke paralarinin
birbiri ile degisim orami da farklilasmistir. Neticede bu durum bir devaliiasyonu
uygulamasini kaginilmaz kilmistir. Altin para standardinin lider iilkesi olan ingiltere’nin i¢
borcu savas oncesinde 650 milyon sterlin iken savas sonrast 7,8 milyar sterline ulagmistir.
Bu durum Ingiltere nin liderlik tahtina son verirken yipranmis sanayinin finansmani icin
gereken para dis borgla karsilanmistir. Almanya ve Fransa’nin durumu da Ingiltere’den

farkli degildi (Akdis, 2011: 41).
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Birinci Diinya Savagi altin para sisteminin uygulamadan kaldirilmasina sebep
olmus, savasin sona ermesi ile birlikte iilkeler tekrar bu sisteme donmek i¢in adeta
sabirsizlanmistir. Ulkeler tekrar aym kur diizeyinden paralarmi altina baglayarak sistemi
yeniden uygulamaya calismislardir. Bu tilkeler i¢in adeta bir prestij konusu olmustur. 1919
yilinda Amerika Birlesik Devletleri sistemi yeniden uygulamaya baslayan ilk {ilke
olmustur. Bunu diger {ilkeler takip etti ve nihayet 1928 yilinda tiim {ilkeler tekrar altin para

standardi sistemine geri donmiislerdi.

Altin para standardinin ikinci uygulamas: birinciden farkli sartlar altinda
gerceklesmistir. Oncelikle Bu donemde devletin piyasaya miidahalesi artmistr. Ilk
uygulamada ise {lilkelerde daha liberal ekonomi politikalar1 hakimdi. Yeni diizende
uluslararas1 ticaret ve O0demelerde tam bir serbestlik yoktu. Savasin getirdigi yikim,
devletlere ekonomik ve sosyal alanda yeni gorevler yiiklemisti: Gelir dagilimda adalet,
fiyat istikrari, iktisadi kalkinma, issizlikle miicadele ve sosyal giivenlik gibi konular
bunlarin basinda gelmektedir. Bu gibi amaclar1 gerceklestirebilmek i¢in iilkeler serbest
ticarete gittikge artan miktarda kisitlamalar getirmislerdir. Bu donemde dis dengenin
geceklestirilmesi bir hedef olmaktan ¢ikmus iilkeler i¢ dengeye odaklanmistir (Seyidoglu,
2013: 783-784).

Savastan sadece Amerika Birlesik Devletleri ekonomik olarak giiglenerek ¢ikmis,
Avrupa iilkeleri ise tam bir yikim yasamistir. Bu durum Avrupa’nin ithalat talebini

azaltarak tiim diinya ticaretini olumsuz etkilemistir.

Ulkeler savas sonrasi tekrar uygulamaya koyduklar1 bu ikinci altin para
standardindan bazen bilingli olarak sapmigslardir. Sterlin bodlgesinde baslayan doviz
depresyonu Almanya ve Dogu Avrupa’li diger iilkeleri doviz kontrolleri uygulamaya
itmistir. Sonugta iilkeler doviz rezervlerini koruyabilmek adina kisitlayici para ve maliye
politikas1 uygulamiglardir. Tiiccarlarin bu duruma tepkisi ise muhtemel politika
degisikliginin getirecegi riskten korunmak icin altin destekli dovizlerini satmak olmustur.
Bu gibi uygulamalar ise diinya {izerinde deflasyonist politika uygulamalarinin
yayginlasmasina sebep olmustur. Basta Ingiltere olmak iizere birgok iilke deflasyonist
politikalar uygulayarak ekonomilerini rahatlatmak istemislerdir. Ancak bu durum biiyiik

bir ekonomik krizin -1929 diinya ekonomik bunalimi- olusmasina sebep olan unsurlardan
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biri olmustur. Paralar1 diisilk degerlenmis olan iilkelerin, altin girisi neticesinde dis
O0demeler bilancosu fazla vermis, diger iilkeler ise dis agikla karsilasmistir. Avrupa
ilkelerinin doviz kurlarinda goriilen bu dalgalanmalar, ekonomilerindeki kiiciilmeler ve
deflasyonist politikalar Amerika Birlesik Devletleri’nin de farkli uygulamalar izlemesine

yol agarak biiyiik buhranin olusmasina yol agmustir (Akdis, 2011: 42-43).

1.3.1.1. 1929 Diinya Ekonomik Buhram

1920’11 yillarda Avrupa iilkelerinde yiiksek hacimli daralma goriiliirken, savastan
gliclenerek ¢ikan Amerika Birlesik Devletleri’nde durum biraz farkliydi. Zaman zaman
daralmalar goriilse de genel olarak {icretlerin sabit kalmasi ve karlarin artmasi belli bir
kesimin gelirlerinin artmasina zemin hazirlamistir. Bu karlarin sermaye piyasalarina

girmesi ise hisse senetlerinin fiyatinin hareketlenmesine sebep olmustur.

Borsadaki bu yiikselise sebep olan bir diger olgu ise Federal Rezerv (FED)’den
bor¢lananlarin da sermaye piyasalarina girmesi olmustur. 1927-1928 yillarinda borsada
spekiilatif hareketler hiz kazanmistir. Diger yandan spekiilasyonu engelleyici tedbirlerin
zamaninda alinmamas1 hisse senetleri piyasasinda olusan balonu 6nleyememistir. Federal
Rezerv’in iskonto oranlarindaki diisme ve genisletici acik piyasa islemleri uygulamasi
tilkeden sermaye ve altin cikisini hizlandirmigtir. Daha sonra piyasalarin sallantida
olduguna iliskin bir haber yayilmis ve bu tam da sanayi iiretiminde yavaslamanin
goriildiigii bir doneme denk gelmistir. Bu sartlar altinda borsadan yogun bir kagis baglamis
ve hisse senedi fiyatlar1 hizlica diismeye baslamistir. Nihayetinde 24 Akim 1929 Persembe
giinii New York Wall Street Borsasi1 ¢okmiis ve Biiylik Buhran baslamistir.

Bu donemde 4 bin banka batmuis, binlerce sirket iflas etmis, gliniin fiyatlar1 ile 4,2
milyon dolar yok olmustur. Krizin, diinyanin geri kalanina yayilmasi ise, Amerika Birlesik
Devletleri’nin; ithal mallarina olan talebinin diismesi, yerli sanayi ve liretimi koruyucu
tedbirler almas1 ve dis diinyaya actig1 krediler ile yaptig1 yatirimlarin azalmasi neticesinde
gerceklesmistir. 1929 Biiyiik Buhrani, diinya iiretiminin %42 oraninda diismesine, diinya
ticaretinin %65 oraninda azalmasina ve diinyada 50 milyona yakin insanin issiz kalmasina

sebep olmustur.
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Amerika Birlesik Devletleri’nde baglayip tiim diinyaya yayilan bu kriz 6zellikle
Avrupa iilkelerini derinden sarsmistir. Yogun panik ve paraya hiicum merkez bankalarinin
kapanmasina, altin rezervlerinin hizla erimesine, yliksek miktarda bor¢lanmalara sebep
olmustur. Altin rezervlerinin tlikenmesini istemeyen {ilkeler altinda 6zel miilkiyeti
kaldirmis ve altina ambargo uygulamustir. Nihayetinde Ingiltere 1931 yilinda Sterlinin
altina olan bagliligina son vermis ve sterlini dalgalanmaya birakmistir. Bunu diger iilkeler
izlemis ve Nisan 1933’te yaklasik 35 iilke paralarinin altinla olan iligkisini kaldirarak altin

para standardinin yikilmasina yol agmislardir (Akdis, 2011: 43-44).

1.3.2. iki Savas Aras1 Dénem

Altin para standardi sisteminin yikilmasi ile birlikte ulusal paralari birbirine
doniistiirebilme imkani kalmamisti. Bu durum iilkeleri kendi aralarinda ikili anlasmalar
yapmaya zorlamis ve diinya ticaretini ciddi bir darbogaza itmisti. Para bloklarinin ve para

sahalarinin ortaya ¢ikmasi da bu déneme rastlar.

Bu donemde belli bash birkac parasal birlik 6n plana ¢ikar. ilk olarak basim
Ingiltere’nin ¢ektigi ve onun eski somiirgelerinin takip ettigi Sterlin sahasi goze
carpmaktadir. Uye iilkeler paralarmi Sterline baglarken, Ingiltere de Sterlinin asirt

dalgalanmasini engelleyerek ticaret partnerlerinin zarara ugramasini onliiyordu.

Sterlin sahasinin merkezi Londra idi ve gruba bagli iilkeler dis rezervlerinin ¢ogunu
sterlin cinsinden burada tutuyorlardi. Saha igi ticarette 6demeler biiyiik 6l¢iide bu rezervler
sayesinde kolaylikla yapilabiliyordu. Fakat saha dis1 ticarette biiyiik zorluklar yasaniyordu

clinkii sik1 kambiyo denetimi ve yogun ithal kisitlamasi politikalar1 uygulanmaktaydi.

Bu donemde, Fransa’nmin onciiliigiinde, Isvicre, Belcika ve Hollanda ise ulusal
paralarinin altina bagliligini devam ettirdiler. Bu gruba altin bloku ismi verilmektedir.
Fransa dig 6deme aciklarini giderebilmek icin ithalati kisitlayici politikalar uyguluyor bu
durum ise 6demelerde sikinti yasanmasina sebep oluyordu. Aralarinda Tirkiye’nin de
bulundugu bir grup lilke ise, Almanya’nin Onciiliigiinde Kambiyo Denetimi uygulamasini
izlemekteydi. Bu {ilkelerin paralar1 konvertibilitesini yitirmistir. Son olarak Amerika

Birlesik Devletleri, bir miktar deger yitirmesine izin verdikten sonra dolarin degerini, 31
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Ocak 1934’te lons altin=35 Dolar olarak sabitledi. Dolar Aralik 1971°de devalue

edilinceye kadar bu sabit degerini stirdiirmiistiir.

Sonug olarak, Ikinci Diinya Savasi’na gelindiginde uluslararas: mali sistem tam bir
karmasa igerisindeydi. Sabit kurdan ulusal parasi asir1 degerlenen iilke devaliiasyona
basvuruyor, ticaret ortaklari ise bu durumdan korunabilmek i¢in kars1 devaliiasyonla cevap
veriyorlardi. Altin blokunu devam ettiren {lilkeler ise sabit kurdan kaynaklanan dig
aciklarin1 kapatabilmek i¢in yogun miktar kisitlamalart ve yiiksek glimriikk vergileri
uygulamaktaydilar. Diger bloklara nazaran az da olsa Sterlin Bolgesi istikrarli bir ticaret

yiiriitebiliyordu (Seyidoglu, 2013: 784-786)

1.3.3. Bretton Woods Sistemi

Iki diinya savasi aras1 dénemde istikrarli ve giiclii bir uluslararas1 para sisteminin
olmayis1, daha ikinci diinya savagi bitmeden {ilkeleri bu konuda bazi ¢alismalar yapmaya
itmigtir. Uluslararas1 ticareti serbestlestirecek, savasta yikilan ekonomilerin onarimini
saglayacak ve iki yanli denklesmeyi miimkiin kilacak bir sisteme ihtiya¢ duyulmustur. Bu
gibi sebeplerle Amerika Birlesik Devletleri’nin Bretton Woods kasabasinda 1944 yilinda

45 {ilkenin katilimi ile uzun siireli toplantilar yapilmistir.

1.3.3.1. Bretton Woods Sisteminin Kurulusu

Bu sistem biiyiik 6l¢iide Amerika Birlesik Devletleri ve ingiltere arasinda yapilan
anlasmalar cercevesinde sekillenmistir. Sistemle ilgili olarak Ingiltere’nin planim Keynes
hazirlamis ve kendi ismi ile anilmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nin planini ise Hazine
Bakani1 bag danisman1 Harry Dexter White hazirlamis ve bu plan da White planmi olarak
adlandirilmigtir. Gorlismeler neticesinde bazi kiiciik degisiklikler yapilarak White plani
kabul edilmistir (Seyidoglu, 2013: 786).

White plani, milletleraras1 istikrar fonu ve diinya bankasi gibi iki kurumun
kurulmasi gerektigini ongoriiyordu. Bu kurumlardan istikrar fonunun amaci, istikrarlt ve
sabit bir kambiyo kuru sistemi diizenlemek, dis 6demelerin kontrollerden arindirilmasini

saglamak ve dis 6deme acgiklari ile karsilasan {ilkelere kaynak tahsisinde bulunmakti.
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Bretton Woods goriismeleri sonucunda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankas1 (IBRD)’nin kurulmasina karar verilmistir. IMF’nin kurulmasi ile birlikte

uluslararasi finansal sistemin isleyisine bu kurum sekil verecekti.

IMF’nin kurulmasinin temel amaci, fon ana sdzlesmesinde su sekilde belirtilmisti
(Akdis, 2011: 46-51):

- Uluslar arasi parasal isbirligini gelistirecek stirekli bir kurum gorevi gdrmek,

- Uluslar aras1 ticaretin istikrarli bir sekilde biiyiimesi ve yayginlagsmasini
saglamak,

- Uye iilkeler arasinda sinirlayict kambiyo uygulamalarmin 6niine gegmek ve
kambiyo mevzuatiyla ilgili gorlismeleri yiiriitmek,

- Diinya ticaretinin gelismesine katkida bulunacak bir, ¢ok uluslu 6demeler
sisteminin kurulmasini saglamak,

- Odemeler dengesinde sorunla karsilasan {iye devletlere fon tahsisinde
bulunmak,

- Uye iilkelerin ddemeler dengesinde ortaya cikabilecek krizlerin siddetini

azaltmak ve siiresini kisaltmak.

1.3.3.2. Bretton Boods Sisteminin Genel Ozellikleri

Bretton Woods Sistemi temel olarak ayarlanabilir sabit kur modeline
dayanmaktadir. Bretton Woods sisteminin kurulmasi ile birlikte IMF’ye liye iilkelerin
paralar1 dolara, dolar ise 1 dolar = 1,12 gram altin (1 ons altin = 34,90 dolar) olacak sekilde
sabitlenmisti. Kurlar arasinda (+), (-) %l oraninda dalgalanma olabilecegi kabul
edilmekteydi (Akdis, 2011: 49). Ancak, eger iiye lilkelerden biri doviz kurunu %10’dan
fazla bir oranda devaliie edecekse IMF’den izin almak zorundaydi (Oztiirk, 2011: 482).
Miidahale amaciyla kullanilacak para ise Amerikan Dolariydi. Ayrica fonun devaliiasyona
izin vermesi, lilkenin 6demeler bilancosunda koklii bir dengesizlik bulunmasi sartina

baglanmsti.
Bu sistemde her ulusal para dolara, dolar ise sabit bir pariteden altina baglandigi

icin dolayli yollardan tiim paralar altina baglanmisti ve buna “altin paritesi” denmekteydi.

Diger taraftan sistemin bir kurali geregi eger yabanci merkez bankalar: ellerindeki dolarlari
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altina ¢evirmek isterlerse Federal Rezerv Bank, belirlenen sabit fiyat iizerinden onlara altin

satabilecekti (Seyidoglu, 2013: 787)

IMF kurallarinda, siirekli dis 6deme fazlasi veren iilkelere karsi izlenecek
politikalara da yer verilmekteydi. Buna gore siirekli dis fazla veren bir iilkenin parasina
olan talep yiikselecek ve fon kotasindaki bu para cinsinden kullanilan kredi miktar1
artacakti. Boyle bir durumda IMF ilgili iilkeden, parasini revaliie ederek ya da dis ticaret
kisitlamalarin1 azaltarak dis dengedeki fazlasim gidermesini isteyecekti. Ulkenin bu
onlemleri almamasi halinde IMF bu iilke parasimi kit para ilan edecekti. Ve bunun
sonucunda fon iiyesi diger lilkeler o iilke ile yapilan ticarette kisitlayict ve koruyucu

tedbirler alma konusunda serbest olacaklard: (Oztiirk, 2011:482-483)

Son olarak, sistemde anahtar rol oynayan kurum IMF’dir (Akdis, 2011: 48). Yeterli
uluslararas1 likiditenin saglanabilmesi i¢in IMF’ye iiye olan her iilkeye belirli bir kota
ayrilmustir. Kotalar iilkelerin, milli gelirleri, dis ticaret hacimleri ve toplam rezervlerinin
dikkate alindig1 bir formiil yardimiyla hesaplanir ve her bes yilda bir kontrol edilerek gerek
duyulmas: halinde degistirilir. Kotalarin dortte bir altin diger kismu ise iilke ulusal parasi

cinsinden tutulur. Kotalarin biiyiikliigii oraninda oy hakki elde edilir ve kredi kullanilabilir.

Uyelerin IMF’den kullanabilecekleri krediler 6zel ¢ekme hakki (SDR) olarak
adlandirilir. Altin dilimi olarak yatirilan miktarin ¢ekilmesi hi¢bir kosula baglanmamis
olup tamamen serbest¢ce kullanilabilir ancak diger kredi dilimleri i¢in IMF tarafinda
belirlenen sartlarin yerine getirilmesi gerekir. Bir iilkenin fondan bor¢lanma sinirini, o
ilkenin kotasinda yer alan ulusal para miktar1 belirlemektedir. Fondan kullanilabilecek
kredi miktari, lilkenin kotadaki ulusal para tutarinin %300’inden fazla olamaz. Bretton
Woods Sisteminin diizenli bir sekilde ¢alismasini saglama gorevi IMF’ye verilmistir. Bu

sebeple Sistem, IMF sistemi olarak da anilmaktadir (Oztiirk, 2011: 483-484).

1.3.3.3. Uygulamada Bretton Woods Sistemi

Bretton Woods Sistemi, gerek Amerika Birlesik Devletleri’nin ikinci diinya

savasindan tek giiclii devlet olarak ¢ikmasi, gerek IMF’ nin fonksiyonu ve gerekse de bizzat
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bu sistemin koydugu kurallar sayesinde Amerikan dolarmma bir anahtar para statiisii

kazandirmistir.

Dolarin anahtar para fonksiyonu gérmesine sebep olan olaylar ise baslica sunlardir
(Seyidoglu, 2013: 790):

- IMF’ye iiye tilkelerin merkez bankalarinin piyasaya yapacaklar1 miidahalelerde
dolar kullanmalari,

- Altin ile birlikte merkez bankalari tarafindan tutulan bir dis 6deme araci olmasi
nedeni ile rezerv para statiisii kazanmasi,

- Dis 6demelerin biliyiikk ¢cogunlugunun bu para birimi ile yapilmasindan dolay1
uluslararasi likidite araci olmasi,

- Degerinin sabit bir fiyattan altina baglanmasindan dolay1 uluslararas1 bir deger
standard1 olmasi ve borg, alacak, ddeme, biitgce gibi mali degerlerin bu para

cinsinden ifade edilmesi.

Dolarin anahtar para fonksiyonu gérmesinin Amerika Birlesik Devletleri i¢in halen
daha devam etmekte olan bazi avantajlar1 vardir. Amerikan resmi parasi olmasinin yaninda
uluslararasi bir likidite fonksiyonu goérmesi, bu iilke i¢in ithalatin finansmaninda merkez

bankasinin ¢ikartti1 kagit paralar1 serbest¢e kullanabilme imkani tanimaktadir.

Ancak Amerikan dolarinin bu derece giiglenmesine sebep olan olaylarin basinda hig
kuskusuz Amerika Birlesik Devletlerinin diinya ticaretinde oynadigi biiyiikk rol
gelmektedir. Bu durum dolarin herkesge kabul edilen, giiven duyulan, saglam bir para
oldugunu ispatlamaktadir. Ikinci diinya savasi sonrasi dénemde, Komiinist blok disarida
birakilirsa, Amerika Birlesik Devletleri Diinya sanayi iiretiminin {icte ikisini tek basina

gergeklestiriyordu.

Dolarin bu statiisi, Amerika Birlesik Devletleri i¢in ¢ok biiylik avantajlar
saglamasinin yaninda bazi dezavantajlari da barindiriyordu. Bunlarin basinda dis denge
gelmekteydi. Eger Amerika Birlesik Devletleri bir dis agikla karsilasirsa, dolara duyulan
giiven sarsilabilir, degeri diisebilir ve hem bu {ilke hem de diinya ticareti bundan zarar
gorebilirdi. Diger taraftan Amerika Birlesik Devletleri dolarin degerini tek basina devaliie

etme imkanina sahip degildi. Ciinkii dolarin degeri higbir {ilkenin parasina bagh degildi.
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Ayrica Federal Reserve, kendisine arz edilecek dolarlar1 altina ¢evirme yiikiimliligi
altinda oldugu igin, disarida asir1 bir dolar birikmesi altin rezervlerinin erimesine yol

acabilirdi.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi yillardan 1950’lere kadar olan donemde Bat1 Avrupa
ve Japonya, savasta tahrip olan ekonomilerini onarmak i¢in yogun bir toparlanma siirecine
girdiler. ihtiyag duyduklar1 hemen birgok seyi Amerika Birlesik Devletleri’nden temin
etmeleri miimkiindii. Ancak diinyada bir dolar kitlig1 yasaniyordu, iilkeler dolar alabilmek
i¢cin altin rezervlerini Federal Reserve’den dolara ¢evirmek zorunda kaldilar. Bu durum
diinyanin bir¢ok yerinden Amerika Birlesik Devletleri’ne altin akis1 yasanmasina sebep

oldu.

1950’lerden itibaren Amerika Birlesik Devletleri’nin dis ticaret bilancosu siirekli
aciklar vermeye basladi. 11k basta bu durum goz ardi edildi, hatta diinya ekonomisi igin
faydali oldugu bile diistinildii (Seyidoglu, 2013: 788-791). Ancak 1949-1973 yillart
arasinda, 1961 yili harig, aciklarin siireklilik gostermesi dolara olan gilivenin sarsilmasina
ve spekiilatif hareketlerin bagslayarak kisa vadeli sermaye c¢ikislar1 yasanmasina yol agti
(Akdis, 2011: 53). Spekiilatorler er ya da ge¢ dolarin altin karsisinda devaliie edilecegini
tahmin ediyor ve baslica altin borsalarindan altin alim1 yapiyorlardi. Bu arada 1960’lardan
itibaren, savasta yikilan ekonomilerini onarmay1 tamamlayan devletler artik dolara ihtiyag
duymuyor, aksine ellerinde biriktirdikleri dolarlar1 Federal Reserve’den altina ¢evirmek
suretiyle, kaybettikleri altin rezervlerini tekrar kazanmaya ¢alisiyorlardi. Bu durum ise
1950’lerde yasanan dolar kithiginin tersine donerek dolar bolluguna donligmesine yol

acmistl.

Altina yonelik asir1 talep, altinin piyasa fiyatinin, sabit fiyat olan (1 ons altin =35
dolar)’1n ¢ok lizerine ¢ikmasina sebep olmustu ve bu talebi karsilamak i¢in sanayilesmis
sekiz iilke “Londra Altin Fonu” nu kurdular. Fonun amaci, altin fiyatlarimi sabit tutmak
icin piyasaya miidahale edecek Ingiliz merkez bankasma yardimci olmakti. Ayrica fon,
spekiilatorlerin altin talebini karsilamak igin piyasaya altin arz etmistir. Ancak bu
miidahaleler de altina olan asir1 talebin Oniine ge¢ememis ve altin fonu dagilarak merkez
bankalarinin piyasa altin fiyatlarina miidahale etme gerekliligi ortadan kaldirilmistir.

Bunun iizerine altin i¢in ikili bir fiyat sistemi benimsenmistir: Birisi merkez bankalarinin

35



belirledigi sabit fiyat, digeri ise piyasada arz ve talep kosullarinda serbestce olusan piyasa
fiyat1. Elbette piyasa fiyat1 resmi fiyatin ¢ok iistiine ¢ikmaktayd: (Seyidoglu, 2013: 790-
791).

Bretton Woods Sisteminde dis denge sorunu da ¢dziilmesi zor ve uzun zaman alan
bir sorundur. Sistemde iilkelerin dis dengesizliklerini giderecek otomatik bir mekanizma
yoktur. Bu noktada bagvurulacak tek ara¢ kur ayarlamalaridir. Dis acik veren bir iilke
devaliiasyon, dis fazla veren bir iilke ise revaliiasyon yapacaktir. Ancak dis fazla veren
iilkeler hicbir zaman revaliiasyon yapmaya yanasmadigi gibi, acik veren iilkeler de, i¢
politikada yapilan hatalar neticesinde ortaya c¢ikan bazi problemlerin ¢oziilmesi igin
basvurulan bir politika oldugu diisiiniilerek kendilerine prestij kaybettirecegi gerekcesi ile
devaliiasyona sicak bakmiyorlardi. Zamaninda ufak bir oranda yapilarak sorunu
¢cOzebilecek bir devaliiasyon bu gibi gerekcelerle erteleniyor, daha sonra biiyiik oranda
yapilmak zorunda kalintyordu. Bu da iilke ekonomileri iizerinde sok etkisi yapiyordu

(Oztiirk, 2011:486-487).

1.3.3.4. Bretton Woods Sisteminin Cokiisii

Dolarin uluslararas1 piyasalarda siirekli olarak deger kaybetmesi ve yasanan
istikrarsizliklar bu paranin devaliie edilmesini gerektiriyordu. Ancak Amerika Birlesik
Devletleri dolar1 devaliie etmek yerine diger iilkelerin kendi paralarini revaliie etmelerini
istiyordu. Ozellikle Bat1 Almanya ve Japonya bu ddénemde biiyiik miktarda dis ticaret
fazlalar1 veriyor ve bu durum onlara 6nemli bir ekonomik ve siyasi gii¢ kazandirtyordu.
Paralarmi revaliie etmek bu giigten vazgegmeleri anlamina geleceginden bu politikadan
kaciniyorlardi. Diger yandan her iilke kendi parasim1 dolara karsi devaliie edebiliyorken
dolarin degeri sabit bir sekilde altina baglandigindan bu paranin diger paralar karsisinda

devaliie edilebilmesi imkansizdi (Oztiirk, 2011: 489-490).

Ilgili iilkelerin revaliiasyona yanasmamasi Amerika Birlesik Devletleri Bagkan
Nixon’1 bazi1 kritik kararlar almaya zorladi. Bu baglamda 15 Agustos 1971 tarihinde alinan
kararlardan 6nemli olanlar1 dolarin altina olan konvertibilitesinin gegici olarak kaldirilmasi
ve ithalat lizerine %10 oraninda vergi konulmasi, yerli mallarinda vergi indirimlerinin

yapilmasidir. Artik yabanci bir merkez bankasi, elindeki dolarlar1 Federal Reserve’den
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altina ¢eviremeyecektir. Bretton Woods Sisteminin altin doviz standardi sona ermistir.
Alinan bu kararlar ise dolarin ilerde devaliie edilecegi beklentisini artirmis ve spekiilatif
hareketleri daha da hizlandirmistir. Ayni tarihte bir¢ok iilke doviz borsalar1 kapatilmis ve
23 Agustos 1971°de tekrar agildiginda doviz kurlari, ya belli bir oranda ya da tamamen

dalgalanmaya birakilmistir.

Yasanan bu gelismeler, 17-18 Aralik 1971 tarihinde Onlar Grubu adi verilen
tilkelerin Amerika Birlesik Devletleri'nin Washington Smithisonian Enstitiisiinde
toplanarak bazi kararlar almalarina yol agti. Smithisonian Anlagmas1 geregi 1935 yilindan
bu yana gecerli olan 1 ons altinin 35 dolar olan fiyat1 38 dolara ¢ikartilmistir. Bu degisiklik
dolarin ilk devaliiasyonu (% 8,6) olarak da bilinmektedir. Cok dnemli bir nokta ise dolarin
altina dontistiiriilmesi benimsenmemektedir. Dolarin altina konvertibilitesinden tamamiyla
vazgecilmis ve altin penceresi kapatilmistir. Anlasma geregi diger paralarin dolara gore
dalgalanma marj1 +/- % 1°den +/- % 2,25’e ¢ikartilmistir. Amerika Birlesik Devletleri de
koydugu ithalat vergilerini kaldirmustir (Oztiirk, 2011: 492).

Smithisonian anlagsmasindan sonra ileride parasal bir birlesmeyi hedefleyen Avrupa
Ekonomik Toplulugu (AET) tiyesi iilkeler, 1972 yil1 mart ayinda aldiklar1 bir kararla kendi
paralar1 arasindaki dalgalanma marjim1 daha dar bir aralikta sinirlandirdilar. Bu
uygulamanin ismi “Tiineldeki Yilan” olarak bilinmektedir. Smithisonian anlagmasi
imzalanip dolar devaliie edilmesine ragmen Amerika Birlesik Devletlerinin dis agiklarinin
hala devam ediyor olmasi, anlasmanin basarisiz oldugunun diisiiniilmesine ve yeni bir

dolar devaliiasyonunun beklenmesine sebep oldu (Seyidoglu, 2013: 791-792).

Bu donemde dolar’dan bir kagis, mark ve yene ise asir1 talep goriilmektedir.
Agustos 1972°de ise altinin fiyat1 serbest piyasada 70 dolara firlamistir. Tiim bu gelismeler
12 Subat 1973’te dolarin % 5 oraninda, ikinci kez devaliie edilmesine sebep oldu. Altinin
resmi ons fiyat1 38 dolar’dan 42,2 dolara yiikseltildi. Ancak bu devaliiasyon da piyasalarda
yasanan dolardan kacisin, altin ve mark ve yen gibi giiclii paralara yonelisin dnlenmesine
yetmedi. Ikinci dolar devaliiasyonu ile birlikte Bretton Woods Sistemine olan giiven de

lyice sarsilmist1.
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12 Mart 1973 tarihli Briiksel Anlagsmasi ile AET iilkeleri paralarini dolar karsisinda
dalgalanmaya biraktiklarini ilan ettiler. Boylece “Tiineldeki Yilan” ¢ikmis bulunuyordu.
Bunu Japonya, Kanada gibi gelismis iilkeler izledi. Bu son gelismeler ile birlikte sabit

kurlu Bretton Woods Sistemi tamamen yikilmis oldu (Oztiirk, 2011: 491-493).

1.3.4. Karma Uygulamalar

Bretton Woods Sisteminin anahtar parasi olan dolar bir “deger standardi” idi.
Uluslararas1 6demelerin, mal, hizmet ve sermaye akimlarinin degeri dolarla dl¢iiliiyordu.
Ancak siirekli dalgalanan dolar bu islevini yerine getirmede basarisiz oluyordu. Diger
yandan dolar bir “rezerv parast” idi. Ulkeler resmi rezervlerini dolar cinsinden
tutmaktaydi. dolarin degerinin diismesi, diger paralarin degerinin diismesinden daha farkl
ve biyiik etkiler doguruyordu. Ciinkii direkt olarak iilkelerin rezervlerinin degerinin

diismesine sebep oluyordu.

Uluslararas1 mali sistemin ihtiya¢ duydugu fonksiyonlar1 yerine getirmekte yetersiz
kalan dolar, tlkeleri daha farkli politikalar uygulamaya yoneltmistir. Bunlarin basinda
“para sepetleri” gelmektedir. Para sepetlerinden beklenen ise degeri goreceli olarak sabit
kalacagindan, istikrar1 saglayacagidir. Bu amagla, baglica IMF tarafindan olusturulan Ozel
Cekme Haklar1 (SDR) ve Avrupa Ekonomik Toplulugu tarafindan benimsenen Avrupa
Para Birimi (ECU) 6nem tasimaktadir (Seyidoglu, 2013: 795-796).

1.3.4.1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Bretton Woods Sistemi’nde belirlenen altin kambiyo standardinin ve daha sonra da
sabit kurun sona ermesi ile birlikte biitiin {lilkeler dalgali kur sistemine gegctiler. Ancak
Ozellikle dolar, sterlin, mark gibi belli basli paralara baglanan kurlarda istikrarin
saglanamamasi yeni sorunlar dogurmustur. Bunun sonucunda uluslararasi finansal
sistemde reform c¢alismalarina ihtiyag bas gostermistir. Bu baglamda, oncelikle Bretton

Woods Sistemi’nden kalan IMF’ye yeni gorevler verilmistir.
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1 Nisan 1978 itibar1 ile IMF’nin statiisii degistirilmistir. Buna gore (Akdis, 2011:
58);
- Doviz kurlarinin yonetiminde daha fazla esneklige gidilerek uluslararasi para
sisteminin yonetiminde IMF’nin sorumlulugu artirilmstir,
- Ozel Cekme Haklar1 (SDR)’nin ¢ekiciligi artirilmustir,
- Uye iilkelerin kisa dénemli dis ddeme aciklarmin finanse edilmesinde IMF nin

hareket alan1 genisletilmistir.

Yine IMF statiisiinde yapilan degisiklikle iiye iilkelere, IMF’ nin gozetiminde olmak
ve istikrar1 bozmamak kosulu ile doviz kurlarimi serbest¢ce se¢me imkani tanmmuis,

gbzetimli dalgalanma mesrulastirilmistir.

Bundan sonra IMF kendisine yiiklenen yeni gorevlerle birlikte bir dizi karar ve
uygulamay1 da baslatmistir. IMF’nin gliniimiizde de devam eden baslica faaliyetleri
sunlardir (Akdis, 2011: 58);

- Kendi kaynaklarini iiye tilkelere kullandirmak,

- Uluslararasi mali piyasalara likidite saglamak,

- Uluslararasi mali piyasalar1 gozetlemek

1.3.4.2. Avrupa Birligi ve Tek Para Birimi: Euro

Avrupa Birligi, Avrupa Ekonomik Toplulugu adi ile 1 Ocak 1958 tarihinde
kurulmus ve dénem dénem parasal entegrasyon ve makro ekonomik kararlarin birlikte
alinmas1 konular1 Birlik giindemine tasmmustir (Akdis, 2011: 57-61). Ik kuruldugunda
siyasal egemenlik gerekgesi ile tam bir parasal birlik olusturacak anlayisa sahip degillerdi.
Yani ortak biitge, para ve maliye politikas1 uygulama konularindaki yetkilerini Birlige
devretmeye istekli degillerdi. Bunun yerine parasal istikrar, fiyat istikrari, dig denge ve tam
calisma gibi konularda ortak politikalar uygulamayla ilgileniyorlardi. Ancak zamanla

parasal birlige gegmenin Avrupa’nin biitiinlesmesi i¢in gerekli oldugu anlagilmistir.
Parasal birlesme yolundaki ilk gelisme, daha 6nce de deginildigi gibi “tiineldeki

yilan”dir. 18 Aralik 1971 tarihli Smithsonian Anlasmasi1 geregi, ulusal paralarin dolar

karsisinda dalgalanma marj1 +/- % 2,25’e (toplamda %4,5) cikartilmistir. Bu dalgalanma
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marj1 “Tiinel”1 temsil eder. 24 Nisan 1972 tarihli “Basel Anlagmas1” ile kurulan sisteme
gore ise Avrupa Toplulugu (AT-1965 tarihli Fiizyon Anlasmasi ile Avrupa Ekonomik
Toplulugu, Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu ve Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu
birleserek bu adi1 almistir) iiyesi lilkelerin para birimleri arasindaki dalgalanma marj1 %2,25
olarak belirlenmistir. Bu marj ise “Yilan”dir. Kisaca “Tiineldeki Yilan”, Avrupa Toplulugu
iilkelerinin, Bretton Woods Sisteminin getirdigi dolara kars1 dalgalanma marjini, ileride
kurmay1 disiindiikleri parasal birlik i¢in zararli gormeleri nedeni ile kendi aralarinda

daraltmalarini temsil eden bir uygulamadir.

Bretton Woods Sistemi yikilip, ulusal paralari dolara karsi dalgalanma marji
ortadan kalktiktan sonra da AT iiyesi iilkelerin kendi para birimleri arasindaki %2,25°1ik
dalgalanma sinir1 devam etti ve buna da “Tiinelsiz Yilan” adi1 verilmekteydi (Seyidoglu,
2013: 797-798). Ancak Avrupa Para Yilani uygulamalar1 AT iilkelerinin 1979 yilinda
Avrupa Para Sistemi’ne gecmelerine kadar olan donemde, 6demeler bilangosu sorunlarina

¢Oziim getirememistir.

13 Mart 1979 tarihi itibari ile Avrupa Toplulugu, Avrupa Para Sistemi (European
Monetary System-EMS) adli yeni bir uygulamay1 hayata gegirdi. Sistemin amaci topluluk
icinde parasal birligi gerceklestirmek, sisteme katilan {ilkelerin ekonomilerini birbirine
yakinlagtirmak ve istikrarlt bir Avrupa meydana getirmekti. Bu amagla, iiye iilkelerin
paralarini belli oranda iceren bir sepete bagli ve hesap birimi olarak kullanilmak {izere yeni
bir para birimi olusturuldu. Avrupa Para Birimi (European Currency Unit-ECU), Topluluk
para otoriteleri tarafindan kabul edilen bir “6deme arac1” ve “hesap birimi” olarak; resmi,

yapay ve degeri sabit bir para birimi idi (Akdis, 2011: 65-66).

Diger yandan Avrupa Para Sisteminin dayandigi Doviz Kuru Mekanizmasi
(Exchange Rate Mechanism-ERM)’nin bazi 6zellikleri sdyleydi: Sisteme iiye iilkelerin
ulusal paralari ECU’ya sabit bir pariteden baglanmisti ve bu orana “merkezi kur”
denmekteydi. Her iiye iilkenin parasinin merkezi kur etrafindaki dalgalanma marj1 en fazla
%?2,25 olabilecekti. Yani EMS sabit ama ayarlanabilir bir kur sistemi olarak tasarlanmisti.

Uye iilkelerin paralari dolar karsisinda ise birlikte dalgalanmaktaydi.
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Eyliil 1992°de yasanan doviz krizinden sonra dalgalanma marj1 %2,25’ten %15’e
cikartildi. Yasadigi ekonomik sikintilardan dolay1 Sisteme 1990°da katilabilen Ingiltere,
1992°deki krizde italya ile birlikte ERM’den ayrilds.

1979 ile 1992 yillar1 arasinda EMS’de 11 kez parasal ayarlama yapildi. Bunun
altinda yatan neden genellikle yiiksek enflasyona sahip iilkelerin diisiik enflasyon goriilen
tilkelere kars1 rekabet giiclerini kaybetmeleridir. Yiiksek enflasyona sahip iilkelerin paralari
ECU’ya kars1 devaliie edilmistir. Bu da Sisteme {iye iilkelerin para, maliye, vergi ve diger
ekonomi politikalarin1 birbirine yaklastirmadiktan sonra EMS’den bekledikleri fayday1
goremeyeceklerini gosteriyordu. Iste parasal birlige giden yolda atilan en o6nemli
adimlardan biri Maastricht Antlagsmasi ile atilmisti. Maastricht Kriterleri belli basli dort
baslik altinda toplanabilir. Bunlar (Akdis, 2011: 66-67);

- Fiyat Istikrari: Uye iilkelerin enflasyon orani, diger iiyelerden enflasyon orani
en diisiik olan ii¢ iiye lilke enflasyon oranlar1 ortalamasinin 1,5 puan iizerine
cikmayacaktir,

- Faiz Oranlart: Uye iilkelerin uzun vadeli faiz oranlari, enflasyon orani en diisiik
olan ii¢ liye lilke faiz oranlar1 ortalamasinin 2 puan lizerine ¢ikmayacaktir,

- Biite Aciklari: Uye iilkelerin biitce agiklari, kendi GSMH’sinin %3’{inii
asmayacaktir,

- Kamu Borglari: Uye iilkelerin i¢ ve dis kamu borglar1 toplami kendi

GMSH’sinin %60’1n1 gegmeyecektir.

Maastricht Antlagsmasinda 6ngoriilen tek para birimi Euro, 1 Ocak 1999 tarihinde
uygulamaya konmustur. Bu tarihte parasal birlige katilan iiye iilkelerin para birimleri geri
doniilemez bigimde, 31 Aralik 1998 tarihli ECU kurlari esas alinarak Euro’ya baglanmustir.
1 Ocak 1999 tarihinden 1 Ocak 2002 tarihine kadar euro fiziki bir varliga sahip olmamus,
sadece kaydi bir para olarak bankacilik ve finans islemlerinde kullanilmistir. 1 Ocak
2002’den itibaren fiziki varlik kazanan euro alt1 aylik bir siire boyunca iiye iilkelerin ulusal
paralar ile birlikte varligini siirdiirmiis, 1 Temmuz 2002 tarihinden itibaren de Avrupa

Birliginin tek para birimi olmustur.
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Tek para sisteminin uygulanmaya baglanmasi ile birlikte, iiye iilkelerin bagimsiz
para politikas1 uygulama konusundaki yetkileri de Avrupa Merkez Bankasi (European
Central Bank-ECB)’na devredilmistir. 1998 Amsterdam Antlasmasi ile kurulan ECB’nin
merkezi Almanya’nin Finans sehri Frankfurt’ta olup temel hedefi Euro Bolgesinde fiyat
istikrarini saglamak yani enflasyonu diisiik diizeyde siirdiirmektir. ECB Euro Bolgesinin
para politikasini belirler ve uygular. Bunun i¢in faiz oranlar1 ve para arzit ECB’nin kontrolii
altindadir. Para politikasini uygulama gorevi ECB’ye verildigine gore lilke hiikiimetlerine

kalan, maliye politikalarini uygulamaktir.

1.4. Doviz Kuru Belirleme Modelleri

Dalgal1 kur sisteminin getirdigi kur oynaklig1 ve belirsizlikler ile iilkeler arasinda
doviz kurunun olusumunda hangi ekonomik degiskenin dikkate alinmasi gerektigi gibi
sorular Ozellikle 1970’lerden sonra gozlerin bu alana ¢evrilmesine yol agmistir. 1970’11
yillara kadar doviz kurlarinin belirlenmesinde uluslararas1t mal ve hizmet akimlarinin tek
ekonomik faktér oldugu kabul edilmekte iken bu tarihten sonra baska degiskenler de
incelenmeye baslanmistir. Sabit kur sisteminde doviz kurlarinin belirlenmesi siyasi irade
tarafindan yapilmakta olup doviz kuru belirleme modelleri dalgali kur sistemleri icin

gecerlidir (Bulut ve Demirel, 2012: 69).

1.4.1. Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi

Dis ticaret akimlari yaklagimi sabit kur sisteminin uygulandigi ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin onemli Olciide etkin olmadigt donemde doviz kurlarindaki
degismeleri aciklamaya calisan bir teoridir. Teori, doviz kurlarmin uzun doénem

degismeleri lizerine odaklanmis, kisa donemli degismeleri dikkate almamaistir.

Dis ticaret akimlar1 yaklagimia gore, iktisadi karar vericiler yurtdisi ile ticaret
yapmak i¢in dovize ihtiya¢ duyarlar. Yurtdisindan mal ve hizmet alacak olanlar doviz
talebinde bulunurken, yurtdisina mal ve hizmet satis1 gerceklestirenler doviz arz ederler.
Bir iilkenin parasinin degerini ve doviz kurlarini belirleyen en 6nemli etken o iilkenin dig
ticaret dengesi, yani mal ihraci ve ithalidir. Dis ticaret bilancosu fazla veren yani ihracat

hacmi ithalat hacminden fazla olan {ilkelerin paralar1 deger kazanirken, dis ticaret
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bilangosu agik veren yani ithalat hacmi ihracat hacminden fazla olan iilkelerin paralari ise

deger kaybeder.

Dis ticaret akimlar1 yaklasimina gore, uluslararasi ticaret yapmak suretiyle hizla
bliyiiyen iilkelerin paralar1 deger kazanirken, durgunluk igindeki iilkelerin paralar1 deger
kaybeder. Ayrica iilkeler, devaliiasyon yapmak suretiyle dis ticaret agiklarini kapatabilirler.
Diger taraftan reel gelirde meydana gelen bir artis, gelir-talep esnekligine bagli olarak ithal
mallar1 talebinin artmasina ve doviz kurunun yiikselmesine yani ulusal paranin deger

kaybetmesine sebep olmaktadir.

Dis ticaret akimlari1 yaklasimi dovizin sadece uluslararasi mal ve hizmet ticaretinde
kullanilan bir ara¢ oldugunu kabul etmis, uluslararasi sermaye hareketlerini ise goz ardi
etmistir. Oysa giiniimiizde finansal yatirim amagli doviz hareketleri, mal ve hizmet ticareti
amaciyla yapilan doviz talebinin oldukg¢a {izerinde islem gérmektedir. Dis ticaret akimlari
yaklasimu faiz oranlarini da dikkate almamaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak da

finansal piyasalar bu yaklasimda yer bulamamistir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 158-161).

D1s ticaret akimlar1 yaklagimi dis ticaret bilangosu agik veren tlilkelerin ulusal
paralarinin deger kaybedecegini, fazla veren iilkelerin paralarinin ise deger kazanacagim
ileri siirmektedir. Ancak yasanan iilke 6rnekleri dis ticaret bilangosu agik veren iilkelerin
ulusal paralarinin degerinde bir diisme olmadigini hatta bazi durumlarda deger artis1 bile

goriildiigiinii gostermektedir (Seyidoglu, 2013: 439).

1.4.2. Satinalma Giicii Paritesi Yaklasim

Satinalma giicli paritesi yaklasimi; mutlak ve goreceli satinalma giicii paritesi
yaklagimi olarak ikiye ayrilmaktadir. Mutlak satinalma giicii paritesine gore bir {ilkedeki
fiyatlar cari doviz kurlart ile diger iilke para birimleri cinsinden ifade edildiginde, o
iilkedeki fiyatlara esit olmalidir. Yani herhangi bir ulusal paranin satinalma giicli tiim
tilkelerde esit olmalidir. Teori basit bir sekilde doviz kurunun, ilgili iilkelerdeki fiyat
endekslerinin birbirine oranlanarak bulunmasi gerektigini ifade etmektedir. E: Doviz kuru,
Pi: Yurtici fiyat endeksi ve Py: Yurtdis1 fiyat endeksi olmak tlizere mutlak satinalma giicii

paritesi yaklasimina gore doviz kurunu belirleyecek formdil;
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E:Pi/Pd

seklinde yazilabilir. Formiilden de anlasilacagi gibi i¢i fiyat endeksi (Pj) dis fiyat
endeksinden (Pg) ne kadar biiyiikse, doviz kuru da o kadar yiiksek olacaktir (Seyidoglu,
2013:439-442).

Mutlak satinalma giicii paritesini savunanlara gore ilkeler arasindaki mal fiyati
farkliliklar1 hemen ve maliyetsiz bir sekilde ger¢eklesecek mal arbitraji sayesinde tek fiyat
yasas1 geregi esitlenecektir. Bu durum piyasalarin entegre ve rekabet¢i bir yapida oldugu
yoniindeki varsayimin bir sonucudur. Fakat gercek diinyada tasima maliyetleri, tarifeler,
kotalar, teslim yeri ve bilgi maliyetleri gibi serbest ticareti kisitlayici bir¢ok engel vardir.
Mallarin tiirdes olduklar1 kabul edilse bile her zaman ve her yerde fiyatlarin esitlenecegini

kabul etmek zordur (Bulut ve Demirel, 2012: 75).

Diger taraftan pratikte mutlak satinalma giicli paritesi yaklagimimin gegerliligini
engelleyen bagka faktorler de vardir. Bunlarin basinda her iilkede karsilagtirilabilecek
nitelikte fiyat endekslerinin bulunmayisi gelir. Uygulamada Toptan Esya Fiyat Endeksi
(TEFE), Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve GSMH deflatérii
gibi endekslerin kullanilmaya ¢alisildig1 goriilmektedir. Ancak ¢ok ¢esitli mallarin olmasi

ve kalite farklar1 ylizde yiiz uyumlu mal sepetlerinin olusturulmasini imkansiz kilmaktadir.

Mutlak satinalma giicii paritesi yaklasiminin gegerliligini engelleyecek daha dnemli
bir faktor ise sadece mal ve hizmet akimlarimin dikkate alinmasi, sermaye akimlarinin
uluslararasi alandaki roliiniin ihmal edilmesidir. Ayrica mutlak satinalma giicii paritesi
yaklasimi dis ticarete konu olan ve olmayan tiim mallari inceleme konusu etmektedir. Oysa
uluslararasi ticarette mal ve hizmet fiyatlarim1 esitleyici etki sadece uluslararasi ticarete

konu olan mallar i¢in gegerli olmalidir.

Goreceli satinalma giicli paritesi yaklagimi ise doviz kurlarimin belirlenmesinde
iilkelerdeki fiyat artiglarinin etkili olmasi gerektigini ifade etmektedir. Teoriye gore
enflasyonun artis oraninda doviz kuru da artmalidir. Belli bir dénem igerisinde doviz

kurlarindaki degisim orani, i¢ ve dis enflasyon farkina esit olmalidir. Ancak mutlak
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satinalma giicii paritesi yaklasiminin gecerliligini engelleyen faktorler goreceli satinalma

giicii paritesi yaklagimu i¢in de gegerlidir (Seyidoglu, 2013: 442-446).

1.4.3. Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi

Faiz haddi paritesi yaklasimi, doviz kurlarinin belirlenmesinde makroekonomik
degiskenleri hesaba katarak ve 6demeler bilangosunun sermaye hesabini da analize dahil
ederek diger yaklagimlardan ayrilir. Yaklagim, nominal faiz oranlar1 farki ile spot ve vadeli
doviz kuru ve spekiilatorlerin beklentileri arasinda bag kurmaktadir. Faiz haddi paritesi
yaklagimi yurti¢i ve yurtdisi finansal varliklar arasinda tam bir ikamenin var oldugunu
kabul eder. Bu tam ikame ise ¢esitli varliklarin getiri oranlarini esitlemektedir ve bu durum

Faiz Haddi Paritesi olarak bilinir.

Faiz haddi paritesi yaklasiminin iki versiyonu vardir. Bunlar giivenceli faiz haddi
paritesi ve giivencesiz faiz haddi paritesidir. Yaklagimin temel varsayimi ayni riske sahip
finansal varliklarin ayni getiriye sahip olacagidir. Eger ayni risk 6zelligine sahip finansal
varliklarin getirileri farkli ise ekonomik ajanlar iki varligin getiri orani esitleninceye kadar

arbitraj yaparlar.

Giivenceli faiz haddi paritesinde temel nokta faiz arbitraji yapan uluslararasi
finansal yatirimcilarin kendilerini kur riskine karsi korumalaridir. Yatirimcir faiz orani
farkliliklarindan faydalanmak igin tilkesi disinda yatirim yapabilir. Ancak yatirimin vadesi
doldugu zaman olusabilecek herhangi bir doviz kuru farkliligindan korunmak icin vade
basinda déviz kurunu sabitlemelidir. Iste boyle bir doviz islemine giivenceli faiz haddi

paritesi denir.

Giivencesiz faiz haddi paritesi ise piyasalarin etkin oldugu ve gelecekte doviz kuru
farklilig1 gibi bir sorunla karsilasilmayacagi varsayimina dayanir. Buradaki etkin piyasa;
rasyonel, kar maksimizasyonunu amag¢ edinmis ve birbirleri ile rekabet eden ekonomik
birimlerin olusturdugu piyasadir. Bu piyasada mevcut bilgi tiim piyasa katilimcilarina
sorunsuz ulagmaktadir. Gelecege yonelik herhangi bir belirsizlikten s6z edilemez. Dolay1s1
ile glivencesiz faiz haddi paritesine gore yatirimcilarin gelecege yonelik herhangi bir

belirsizlik riskine kars1 kendilerini korumalarina gerek yoktur.
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Giivenceli faiz haddi paritesi ampirik olarak desteklenmekle birlikte giivencesiz
faiz haddi paritesi i¢in ayn1 durum gecerli degildir. Ciinkii uygulamada risk énemli bir
unsurdur ve giivencesiz faiz haddi paritesi bunu ihmal etmektedir (Bulut ve Demirel, 2012:

80-84).

1.4.4. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 yaklasima goére doviz kurlarinin olusumunu, paralarin arz ve talebi
belirlemektedir. Arz edilen para miktari talep edilen miktar: asarsa o para birimi deger

kaybeder. Tersine eger talep arzi asarsa da o para birimi doviz piyasasinda deger kazanir.

Para talebi bir ekonomide bireylerin servetlerinin hangi miktarin1 yanlarinda nakit
olarak tutmak istediklerini ifade etmektedir. Nakit para tutma istegi islem ve yatirim
amacli olarak gercgeklesir. Bireyler paralarim1 gelir getiren varliklara yatirarak faiz kazanci
elde edebileceklerinden gereginden fazla nakit para tutmak istemezler. Nakit olarak

tutulmak istenen para miktar1 reel gelir, fiyatlar genel diizeyi ve faiz oranina baglhdir.

Para arz1 ise merkez bankasi tarafindan belirlenir. Merkez bankasi tarafindan
piyasaya siirlilen para; yurti¢i ekonomik ve mali etkenlere bagli olarak yapilan ve doviz
rezervleri karsihiginda cikartilan olmak fiizere ikiye ayrilabilir. Kurun yiikselmesini
onlemek isteyen bir merkez bankasi piyasada doviz satar ve ulusal para alir. Boylece
rezervler azalmis olur. Dalgali kur sistemlerinde doviz kuru piyasada serbestge belirlendigi
icin merkez bankasinin rezervlerinde herhangi bir degisiklige yol ag¢maz. Ancak
giinimiizdeki uygulamalara bakildiginda diinya devletlerinin bir¢ogu doviz kurlarinin
isleyisini piyasa giiclerine birakmis olmakla birlikte, zaman zaman kurlara miidahale

ederek istikrar1 saglamaya caligirlar ki buna yonetimli dalgalanma adi verilmektedir.
1.4.5. Portfolyo Dengesi Yaklasim
Portfolyo dengesi yaklasimi déviz kurlarindaki gilinliik degisimleri yabanci menkul

degerlerin arz ve talebindeki degisikliklerle agiklamaya calisan ve yeni gelisen bir teoridir.

Bir yatirimer elindeki fonu ¢esitli menkul degerler arasinda kabul edilebilir bir risk ile
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birlikte en yiiksek getiriyi elde edecek sekilde dagitacaktir. Genellikle riski yiiksek olan

varliklarin getirisi de yiiksektir.

Yabancit menkul degerlerin getirisini etkileyen ¢cok onemli bir faktér vardir ki bu
doviz kurudur. Yatirim siiresi i¢erisinde doviz kurunda ortaya cikacak bir yiikselme hem
yatirirmcinin ulusal parast cinsinden faiz gelirlerinin hem de sermaye kazanglarinin

artmasina yol acacaktir.

Yatirimcilarin portfolyolarinda mali varliklar oldukca uzun siirelerle biriktirilir ve
bunlarin toplami1 goreceli olarak biiylik hacimlere ulasabilir. Bu nedenle portfolyo
diizenlemeleri yani sahip olunan varliklar arasinda degisiklik yapilmas1 doviz kurlarinda
ani ve siddetli dalgalanmalara sebep olabilir. Ayrica yatirimcilarin servetlerinde meydana
gelen artiglar stirekli bir kisa siireli sermaye akimi dogurur. Eger bu servet artiglari
portfolyoda yer alan varliklara yatirilirsa déviz kurlar tizerindeki etkisi sinirlt olur. Ancak
baska varliklara yatirilirsa doviz kurlarinda ciddi degisikliklere sebep olabilir (Seyidoglu,
2013: 446-454).
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IKiINCi BOLUM

2. KUR SAVASI OLGUSU

“Kur Savas1” terimi c¢ok eski bir tarihe sahip degildir. Terim ilk olarak Eyliil
2010’da Brezilya Ekonomi Bakani Guido Mantega tarafindan, Amerika Birlesik
Devletleri’'ndeki parasal genislemeyi agiklamak i¢in kullanilmistir. Mantega nin
elestirisinde ima ettigi; Amerika Birlesik Devletleri’nin yasamakta oldugu deflasyonu
atlatmak ve depresyondaki ekonomisini canlandirmak adina Federal Rezerv’in alisilmadik
para politikalar1 uygulayarak Komsuyu Fakirlestirdigi (Beggar Thy Neighbor) idi. Amerika
Birlesik Devletleri, gelismekte olan piyasalarda; doviz kurunun degerlenmesine,
enflasyona, rekabet giiciiniin azalmasina ve varlik fiyatlarinda endise verici artisa sebep
olan bir sermaye tsunamisi yaratti. Daha sonra Brezilya Devlet Baskan1 Dilma Rousseff
Beyaz Saray ziyaretlerinde bu durumu tekrar dile getirdi. 2012’nin sonu ve 2013’{in
baslarinda ise; Bank of Japan’in genis 6l¢ekli bir varlik alim programi uygulayacagini vaat
etmesi ve yeni se¢ilmis Japonya bagbakani Shinzo Abe’nin Merkez Bankasinin enflasyon
hedefini yiikselttigini gormesi iizerine, bu kez Japonya’nin Asyali komsularindan gizli bir

kur savast yapildigi yoniinde suglamalar yapildi (Eichengreen, 2013: 425).

Kur savasi, uluslararasi ticarette iilkelerin birbirlerine karsi rekabet avantaji
saglamak amaci ile kendi para birimlerinin degerini yapay olarak diisiik tutmalarini ifade
etmektedir. Bu sayede iilkeler ithalati pahalilastirip ihra¢ mallarinin dis fiyatini ucuzlatarak

dis ticarette avantaj saglamay1 amaglarlar (Pmar ve Uzunoglu, 2013: 6).

Kur Savasi terimi yeni kullanilmaya baslanan bir ifade olmasina karsin yeni bir
durum degildir. Ayn1 durum tarihte Komsuyu Fakirlestirme Politikalar1 (Beggar-Thy-
Neighbor Policy) ve Rekabetci Devaliiasyonlar gibi degisik adlar altinda yaganmastir.


1
Dörtgen


2.1. Komsuyu Fakirlestirme Politikas1 (Bagger Thy Neighbour Policy)

Komsuyu Fakirlestirme Politikast ilk olarak 1930’lu yillarda iktisat¢i John
Robinson tarafindan kullanilmistir. Glinlimiizde “sifir toplamli oyun” olarak da
tanimlanabilecek politikanin 6ziinde, ortada bir kazanan varsa mutlaka bir veya daha fazla
kaybedenin oldugu yatmaktadir. Dis 6deme agiklari, issizlik, enflasyon gibi sorunlarla
karsilagsan bir iilkenin, bu sorunlari ¢ézmek adimna ticaret partnerlerinin aleyhine kur
politikalar1 ve ticaret kisitlamalari uygulamasi ile “Komsuyu Fakirlestiren Politika”lara

basvurdugu kabul edilir.

Politikanin temelinde kur politikalar1 yatmaktadir. Buna gore iilke kendi ulusal
parasinin dis degerini diisiirmekte yani devaliie etmekte ve bodylece ihracati ucuz hale
getirirken ithalati pahalilastirmaktadir. Ihracat artarken ithalat azalmakta, dis ticaret
aciklar1 kapanirken istihdam ve gelir diizeyi artmaktadir. Boyle bir politikanin sonucu,
uygulayan lilke acisindan olumlu olmakla birlikte ticaret partneri agisindan olumsuzdur.
Ciinkii daha 6nceden kendisi iiretmekte oldugu mallar1 artik daha ucuza ithal edebildigi
icin iretmekten vazgececektir. Bunun sonucunda dis ticarette agik vermekle birlikte
issizlik diizeyi de artacaktir. iste kur savaslarinin ¢ikis noktas1 da tam olarak burasidir.
Ayni anda birden fazla iilkenin, parasinin degerini yabanci paralar karsisinda diisiik tutmak
suretiyle dis ticarette avantaj saglama yoniinde politikalar uygulamalar1 kur savaslarini

ifade etmektedir.

Kur savaslarina neden olan etmenler soyle siralanabilir: Oncelikle kur savaslari
kiiresel diizeyde bir durgunlugun goriildiigii donemlerde yasanmaktadir. Bu donemlerde i¢
pazar durma noktasina gelmis bu yiizden iilkeler diger iilke pazarlarina girmenin yollarini
arastirmaya baslamistir. Issizlik siirekli olarak artis yoniinde baski yaratmakta ve bunun
Oniline gecilememektedir. Ve nihayet mali ve parasal genisleme bile bdyle bir ortamda

yeterli olamamaktadir (Pinar ve Uzunoglu, 2013: 4-6).

1930’larda Diinya ¢apinda bir resesyon yasanmaktaydi. Devaliiasyon yapan bir iilke
kendi c¢ikti ve istihdam diizeyini artirmayr hedefliyordu. Ancak bu politika diger
tilkelerdeki resesyonun daha da biiyliimesine sebep oluyordu. Ticaret partnerleri boyle bir

politika uygulamasindan zarar gormek istemedikleri icin karst devaliiasyonla cevap
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veriyorlardi. Sonucta {ilkeler bir rekabet¢i devaliiasyonlar sarmalinin igine girdiler
(Eichengreen, 2013; 426). 1930’larda Amerika Birlesik Devletleri’nde uygulanan
Komsuyu Fakirlestirme Politikalarinin, Biiyiikk Bunalimin en 6nemli faktorlerinden biri
oldugu diistiniilmektedir. Bu donemde ABD’de ithalat {izerine konan giimriik tarifeleri de
onemli derecede yiiksek diizeye cikarilmis (korumacilik) ve kendi ekonomilerini korumak
isteyen diger iilkeler ayni politika ile cevap vermislerdir. Sonugta ABD’de uluslararasi

ticaret ve i¢ talep ¢cokmiistiir (Xulin, 2012: 1).

1930’larda uygulanan bu Komsuyu Fakirlestirme Politikalarinin yikici sonuglarina
¢oziim Bretton-Woods Sistemi biinyesinde kurulan uluslararasi politika koordinasyonunda
bulundu. Bu agidan Eichengreen, kur savaglarinin ancak uluslararasi koordinasyonla

asilabilecegini diistinmektedir (Eichengreen, 2013: 426).

Aktarilan genel bilgilerin ardindan, giiniimiize gelininceye kadar yasanmis olan iki
kur savasina deginilecek daha sonra da halen i¢inde bulundugumuz iigiincii kur savasi ile

ilgili bilgiler ve dngoriiler anlatilmaya calisilacaktir.

2.2. Birinci Kur Savas1

Birinci Kur Savasi, 1921°de baslamis ve 1936’da son bulmustur. Uluslararas1 Para
Sisteminde, 1870’11 yillardan 1. Diinya savasina kadar Altin Para Standardi uygulanmisti.
Altin Para Standardi I. Diinya Savasi nedeni ile askiya alinmis, savas sonrast donemde
tekrar bu Sisteme gegme girisimlerinde bulunulmasina ragmen, degisen sartlar bunun

stirdliriilmesine izin vermemistir.

Altin Para Sistemi’ne tekrar donme c¢abalarinin basarisiz olmasinin altinda yatan
onemli bir neden, parasini altina baglayan iilkelerin tek tarafli olarak bir altin fiyat:
belirlemeleri, paralarin degerlerinin altin araciligi ile birbirine baglanmamasi olmustur.
Ornegin; ABD savas oncesi kuru benimsemisken, Fransa savas oncesi kurun beste birini
benimsemisti. Bunun sonucunda bazi para birimleri asir1 degerlenmisken bazilarinin eksik
degerlendigi goriilmektedir. Bu donemde zaman zaman sabit kur, zaman zaman da dalgali
kur sistemleri uygulanmis, kambiyo ve miktar sinirlamalar1 ile sik sik devaliiasyonlara

bagvurulmasi doneme damgasini vurmustur (Akdis, 2011; 42). Altin Para Sistemi’ne bir

50



kez daha gegme ¢abalarina Almanya basta olmak iizere bir grup iilke katilmamis, kambiyo

denetimleri uygulamislardir (Seyidoglu, 2013; 785).

Ik kur savas1 1921°de Almanya Merkez Bankasi Reichsbank’mn biiyiik miktarda
para basarak hiperenflasyon yaratmasi ve Alman markinin degerini diisiirmek istemesi ile
bagladi. Daha sonra Alman hiikiimetinin biitce agiklar1 ve devlet harcamalarini finanse
etmek amaciyla Reichsbank’tan tahvil karsilig1 bor¢lanmasi ile para arzi daha da artmis
oldu. Genel olarak kabul edilen goriise gore Almanya, Versailles Antlagsmasi geregi Fransa
ve Ingiltere tarafindan talep edilen agir savas tazminatlarim ddeyebilmek igin parasini
mahvetmistir. Reichsbank Alman markinin degerini diislirerek hem Alman iirlinlerini dis
piyasalarda satin alinabilir kilabilecegi hem de turizmi ve yabanci yatirimlart tesvik
edebilecegini diisiinmiistii. Bu yontemle ihracatini artirabilir ve savas tazminatlarin
O0demek icin gereken dovizi temin edebilirdi. Ayni yilin sonuna dogru politikadan beklenen

sonu¢ alinmaya baslanmis ve enflasyonda yukar1 yonlii hareketlilik baslamist1 (Rickards:
2013,79-85).

1922 de Almanya’da enflasyon kontrolden ¢ikt1 ve Reichsbank bununla miicadele
edecegi yerde sorumsuzca para basmaya devam etti. Baslangigta bir miktar enflasyon
hedefi ile yapilan parasal genisleme simdi hiperenflasyona doniigmiistii. Bu donem 1921-
1924 Alman hiperenflasyonu olarak literatiirdeki yerini almistir. Buna ragmen
hipereflasyonu takip eden yillarda, 1924-1929 aras1 donemde, Almanya, ABD de dahil
diger tiim iilkelerden daha hizli bir bliylime gosterdi. Bu durum diger iilkeler tarafindan;
dogal kaynaklara, emege ve servetinin degerini korumaya yetecek kadar altina sahip olan

bir iilkenin hiperenflasyondan bile basart ile ¢ikabilecegi seklinde yorumlandi.

Altin Degisim Standardi’n1 benimseyen iilkeler, hem altin hem de diger iilkelerin
ulusal paralarim1 rezerv olarak tutabiliyorlardi. 1. Diinya savasinin ardindan tekrar
uygulamaya konulan “Altin Degisim Standardi”, “Saf Altin Standard1” ndan 6nemli 6l¢iide
farkliliklara sahipti. Bu farkliliklarin en ¢ok goze ¢arpanlarindan birisi; biiyiik altin girigleri
yasayan iilkelerin faiz oranlarini diigiirerek para arzini artirmasi, altin ¢ikiglar1 yasayanlarin
ise faiz oranlarini artirarak parasal ve ekonomik daralma yasamasi gerektigiydi. Sonugta
daralma yasayan lilkede fiyatlar ve iicretler diisecek ve uluslararasi ekonomide rekabet

giicii artacak, biiyiiyen {ilkede ise bunun tam tersi yasanacakti. Devam eden yillarda ise
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altin akisinin tersine donecegi ve uluslararasi dengenin bu yolla saglanabilecegi

diistiniilmiisti.

1925’ten 1931°’¢ kadar uygulanan bu sistem Ozlinde sabit kur sistemini
barindirdigindan kurlar lizerinde degisiklik yapmak suretiyle bir kur savasi yasanmasi
thtimalini ortadan kaldirtyordu. Bu dénemde kur savasi daha ¢ok faiz oranlari ve altin

hesaplar1 kullanilarak yapilmstir.

1927 yilma gelindiginde Fransa siirekli olarak altin girisleri, Ingiltere ise altin
cikislar1 yasayan iilkeler olarak gdze carpmaktaydi. Sistemin kurallari geregi Ingiltere faiz
oranlari yiikselterek ekonomik daralmaya gitmeli ve ekonomisini daha rekabetgi hale
getirerek altin ¢ikislarint durdurmali hatta tersine cevirmeliydi. Ancak bazi i¢ siyasi
kaygilarla Ingiltere bunu yapmay1 reddediyor, Fransa’ya giden bu kaynagin ise adaletsizce
belirlenen diisiik kur yiiziinden yasandigini iddia ediyordu. Fransa ise Frangin degerini
yiikseltmeyi reddediyor, bunu gelecekte diisiinebileceklerini sdyleyerek belirsizligi

artirtyordu. Bu durum hem Sterlin hem de Franga karsi spekiilasyonu tesvik ediyordu.

1928’de ABD ise altin girisleri yasayan bir lilke olmasina karsilik faiz oranlarinm
artirmaya ve daraltict politikalar uygulamaya basladi. ABD yapmas1 gerekenin tam tersi bir
politika uyguluyordu. ABD’nin de tipk1 ingiltere’de oldugu gibi i¢ siyasi kaygilar tasimasi
bu tiir bir politika uygulamasinin en énemli nedeniydi. FED hisse senedi piyasasinda bir

balon olusma riskini azaltmak adina faizleri artirma yoniinde karar almisti.

I. Diinya savasi boyunca iilkeler savas borclarini finanse etmek adina bolca para
basmiglardi ancak altin arzi ¢ok simirli bir artis gostermisti. Para arzinin altin arz1 ile
orantil1 artis gdstermesi Altin Standardinin en 6nemli 6zelliklerinden biriydi. Diger taraftan
savag siiresi boyunca altin siirekli olarak ABD’ye akmus, diger iilkelerde gorece daha az
altin kalmist1. Ulkelerin banknot miktarlarinin altin arzini muazzam miktarlarda astyor
olmasi iki secenegi 6n plana ¢ikariyordu. Ya kagit para miktar1 azaltilacak ve altin arzina
uyumlu hale getirilecek, ki bu durum fiyatlarda sert bir diisiise neden olacak yani deflasyon
yaratacakti, ya da kagit para arzindaki artis baz alinarak, altin arzi kisa bir siirede bu
seviyeye getirilemeyecegi i¢in, altinin fiyati yiikseltilecek yani ulusal paralarin degeri

disiiriilecek, devaliie edilecekti. Devaliiasyon ve deflasyon arasindaki bu tercih farkli

52



iilkelerce farkli uygulamalara sahne oluyordu. Ingiltere kagit para arzini azaltacak 6nlemler
ald1 ancak bu durum Ingiliz i¢ ekonomisi iizerinde yikic1 etkiler yaratti. Fransa ve Almanya

ise paralarini devaliie ederek yollarina devam etmeyi tercih etti.

28 Ekim 1929 Pazartesi giinii Biiylik Bunalimin baslangi¢c giinii olarak kabul
edilmektedir. Kara pazartesi olarak tarihe gecen bu giinde ABD Dow Jones sanayi
ortalamas1 % 12,8 diisiis kaydetmistir. 1920’11 yillar boyunca durgunluktan hi¢ ¢ikamamis
olan Ingiltere’nin, bu yillarda yiiksek bir biiyiime hiz1 yakalamis olan ancak son bir yili
durgunlukla geciren Almanya’nin ardindan simdi de ABD biiyiik bir resesyonla karsi
karsiyaydi. Bunu takip eden haftalarda Avrupa’da bir bankacilik panigi bas gosterdi.
Birgok iilkede bankalar tatil edildi. Almanya dis bor¢ odemelerini askiya aldi. Artik
Almanya altin ddemesi yapmayacakti. Panik Ingiltere’ye sigradiginda ise yogun altin
cikislar1 basladi. Bu altinlar, altin giiciine sahip diger iilkelere gidiyordu. Yogun altin
cikislarmim Ingiliz bankalarin1 tehdit etmesi 21 Eylil 1931°de Ingiltere’nin altin
standardindan ayrilmasina sebep oldu. Dalgalanmaya birakilan sterlin, dolar karsisinda
hizli bir deger diisiisii yasadi ve Ingiltere’nin devaliiasyondan kisa vadeli faydalar elde
etmesini sagladi. Sadece Ingiltere degil Japonya ve Iskandinav iilkeleri de Altin
Standardindan ayrilmis ve bu faydalara ulasmistir. Bu durum Fransa, Italya, Hollanda ve
Liiksemburg gibi Altin Standardi’m1 uygulamaya devam eden iilkelerin aleyhine

islemekteydi (Rickards, 2013: 79-100).

Ingiltere Altin Standardi’ndan ayrildiktan sonra sterlini dalgalanmaya birakmis
ancak fiyatindaki asir1 dalgalanmalar1 onlemek i¢in 1932 yilinda “Ddviz Denklestirme
Fonu”nu kurmustur. Bu fona gilinlimiizdeki merkez bankalarinin iistlendigine benzer
gorevler verilmistir. Fon serbest piyasadan sterlin alip satarak paranin degerini
korumaktaydi (Bulut ve Demirel, 2012; 18-19). Almanya’nin déviz kontrolleri uygulamasi
Altin Standardina olan giiveni iyice sarsmistt. Bu durum bir anlamda Avrupa’da dengelerin
bozulmasma ve Ingiltere’nin de Altin Standardim terk ederek parasimi devaliie etmek
zorunda kalmasina sebep olmustu. Ingiltere’nin devaliiasyona gitmesi diger baz1 iilkelerin
de ihracatlarinda diisme yasama korkular1 nedeni ile devaliiasyona gitmelerine sebep oldu.
Ekim 1931°de Giiney Afrika hari¢ tim Ingiliz somiirgeleri, dort Iskandinav iilkesi,

Portekiz, Misir, Bolivya ve Litvanya devaliiasyon yaptilar. Bunu sonraki alti ay icinde
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Japonya, Yunanistan, Tayland ve Peru’nun devaliiasyonlar1 izledi (Eichengreen and Sachs,

1985: 929).

Sterlin ve Altin Standardini terk eden diger lilke paralarinin dolar karsisinda deger
kaybetmesi, kiiresel deflasyon ve biiylik bunalimin tiim yiikiini ABD’ye yiiklemekteydi.
Aslinda ABD’de diger tlkeler gibi parasmnin degerini diisiirebilir ve bu Savasi
stirdiirebilirdi. Ancak ABD Bagkani Roosvelt oncelikle banka panigini onleyip giiveni
yeniden tesis etti ve daha sonra diinyanin dort bir tarafindan, déviz kuru kanali ile kendi
tilkesine yonelmis olan deflasyon sorununu ele aldi. Bu amacgla Roosvelt dolar1 diger
paralar karsisinda devaliie etmek yerine dogrudan altin karsisinda devaliie etti. Yeni bir
spekiilasyona karst dnlem almak adina da bir bagkanlik emri yayinladi ve altinin piyasada
O0deme araci olarak kullanilmasini ve stoklanmasini yasakladi. Herkes elindeki altinlari
kendisine en yakin bir Federal Rezerv Bankasi’na gdtiirerek ons basma 20,67 dolardan
paraya c¢evirecekti. Roosvelt’in boyle bir politika uygulamasindaki amag¢ ABD
ekonomisinin icine diistiigii deflasyon ortamini enflasyon yaratarak agsmakti. Altinin fiyati
kademeli artirildi ve nihai olarak 31 Ocak 1934°te 35 dolar olarak sabitlendi. Baslangigtan
beri dolar yaklasik olarak %70 oraninda devaliie edilmis oldu. Bu oran 1971 yilina kadar

degismeden kaldi (Rickards, 2013: 79-100).

ABD’nin bu uygulamasi agik bir sekilde Komsuyu Fakirlestirme Politikas1 olarak
degerlendirilmektedir. Ciinkii politika uygulamasina baglanmadan énce ABD’nin 6demeler
dengesi zaten gii¢clilydii. Devaliiasyon diinyanin geri kalanindan ABD mallarina bir talep

kaymasina sebep oldu (Eichengreen ve Sachs, 1985: 930).

Ingiltere ve ABD basta olmak iizere Altin Standardi’n1 terk ederek parasini devaliie
eden iilkelerde; fiyatlardaki diisiisiin durdugu, para arzinin ve kredilerin arttigi, sanayi
tiretiminin  yiikseldigi ve issizlik oranlarmin distiigli  goriilmekteydi. 1920’lerde
devaliiasyondan yararlanan ve ekonomilerini biiyiiten iilkeler, simdi kars1 devaliiasyon (kur

savasi) araciligi ile yonii degistirilmis olan deflasyon ile kars1 karsiya kalmiglardi.
Ikinci diinya savasi yaklasirken Altin Standardi yikilmis, yerine birbirinden

bagimsiz ii¢ para sahast ¢ikmustir. Ilk olarak Ingiltere’nin basmi cektigi, kendi

sOmiirgelerinin paralarini sterline baglamasi ile olusan Sterlin sahas1 géze ¢arpmaktadir.
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Diger bir grup ise basin1 Almanya’nin ¢ektigi, doviz kontrolleri uygulayan ve paralarinin
konvertibilitesi tamamen kaybolan {lkelerdir. Bu iilkelerde ticaret tamamen ikili
anlagmalarla islemekte ve ticaret hacmini artirmak isteyen bir iilke devaliiasyon yapmakta,
bundan zarar gérmek istemeyen ticaret ortagi ise karsi devaliiasyon ile yanit vermekteydi.
Diger bir grup ilke ise altina bagliligt devam ettirmekteydi. Bunlar Fransa’nin
onciiliigiinde Isvigre, Hollanda ve Belgika, italya ve Polonya’dir (Bulut ve Demirel, 2012;

18).

Dolarin devaliie edilmesi yeni bir misilleme devaliiasyonlar dalgasinin baglamasina
sebep oldu. Izleyen iki yil Altin Blogu iilkelerinin, kendi paralarini tehdit eden giiclere
kars1 miicadele ettikleri bir donem olarak uluslararasi finans tarihine ge¢mistir. Dolarin
devaliiasyonu, Altin Blogu iilkelerinin uluslararasi rekabet giiclinii azaltmis ve sermaye
akimlarinin yoniiniin  ABD’ye dogru donmesine sebep olmustur. Altin Standardini
savunma taahhiidiinde bulunmus iilkelerde bile yeniden silahlanmay1 gergeklestirebilmek
icin kamu harcamalarinin artirtlmasina gerek duyulmasi mali pozisyonun riske atilmasina
sebep olmustur. Altin Blogu iilkelerinin finansal yapilar1 1934 yilinin baglarinda ciddi bir
sekilde bozulmaya baslamis, altin paritesinin siirdiiriilebilirligi konusunda belirgin giiven
kayiplarinin yasanmasi ve uluslararasi sermayenin kagisi ile birlikte 1935 yilinda zirveye
ulasmistir. Uluslararas: ticarete son derece bagimli olan Belgika bu durumdan en kotii
etkilenen Altin Blogu iilkesi olmus ve Mart 1935’te Sistemden ayrilmistir. Polonya harig
tim Altin Blogu {ilkeleri benzer sikintilarla karsi karsiya kalmis ve giderek artan bir

sekilde devaliiasyon ihtiyaci tartisilmaya baglanmistir.

1936’nin ikinci ¢eyregine gelindiginde dissal sorunlar Altin Blogu iilkelerinde bir
krizin yasanmasina neden olmustur. Ayni1 yilin nisan ayinda Polonya doviz kontrolleri
uygulamaya baslanus, Fransa, Hollanda ve Isvigre ise bu politikayr uygulamayarak

muazzam miktarlarda altin kaybina ugramislardir.

Uluslararas1 para sisteminin dagimikligi ve uluslararas1 6demelerde karsilasilan
sorunlar tilkeleri yeni bir sistem iizerine yogunlagsmaya zorlamistir. Bu sebeple ilki 1919
yilinda yapilmis olan para konferanslarmin sonuncusu 1936 yilinda, ABD, Ingiltere ve
Fransa’nin katilimi ile gergeklestirilmis ve adina {i¢lii para anlagsmasi denilmistir. Daha

sonra Isvigre, Hollanda ve Belgika da Fransa’nin onciiliigiinde anlasmaya dahil
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olmusglardir. Bu anlagma geregi Fransa bir miktar devaliiasyon yapacak ancak diger iilkeler
buna misillemede bulunmayacaktir. Yine anlasma geregi eger bir iilke parasinin degerinde
herhangi bir degisiklik yapmak isterse, ancak diger iilkelerin de muvafakatini alarak bunu
gerceklestirebilecektir. Bu anlagsma kur savaglarinin simdilik sona erdiginin agik bir

deliliydi (Eichengreen ve Sachs, 1985: 931).

2.2.1. Rekabetci Devaliiasyonlarin Tiirleri

1930’lardaki rekabet¢i devalliasyonlar, yurtici ve yabanci iilke ekonomileri
tizerindeki farkli etkilerine bagl olarak degisik sekillerde ortaya ¢ikmisti. Doviz kurunda
ortaya ¢ikan bir diismenin etkileri, devaliiasyonun tiirline ve ona eslik eden para politikasi

uygulamasina gore farklilik gosterir.

1930’lardaki Rekabet¢i Devaliiasyonlar1 agiklamak i¢in Eichengreen ve Sachs
(1986) matematiksel bir model gelistirdiler. Literatlirde yaygin olarak kabul edilen goriise
gore 1930’larda yasanan rekabetci devaliiasyonlar 1929 Biiyilk Bunalimini daha da
agirlagtirmistir. Buna gore herhangi bir uluslararasi koordinasyon olmadan yapilan bireysel
devaliiasyonlar neticede “Komsuyu Fakirlestirme” sonucunu dogurmaktadir. Eichengreen
ve Sachs’a gore rekabet¢i devaliiasyonlar birbirinin etkilerini notrlestirmekte hatta politika
uygulamasinin sonucunda devaliiasyonu baslatan {ilke daha da yoksullagsmaktadir. Bu
arglimanlarin gegerliligini incelemek, Altin Standardina bagli c¢ok iilkeli bir iktisadi

modelin olmayis1 nedeni ile olduk¢a zordur.

Eichengreen ve Sachs (1986), Mundell-Fleming modeline para-altin iliskisi ve
toplam arz1 ekleyerek iki iilkeli yeni bir model gelistirmislerdir. Tiim denklemlerde aymi
katsayilar kullanildi ve simetrik iki ekonomi varsayimi ile model kuruldu. Reel ve nominal
faiz oranlar1 birbirinden ayirmadig1 i¢cin model dinamik degildir. Modele gore toplam talep
gorece fiyatlara ve faiz oranlarina baghdir. Tam sermaye hareketliligi, reel varliklarin
miikemmel ikame edilebilirligi ve doviz kurlarmin sabit kalacagina yonelik beklentilerin

varligi altinda i¢ ve dis faiz farkliliklarinin dengeye ulasacagi varsayildi.

Modelde toplam arzin {iriin fiyatinin negatif bir fonksiyonu oldugu varsayimi kabul

edilmektedir. Savas yillarindaki kisa siireli dalgalanmalar1 aciklamakta Keynesyen modelin
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nominal tcretlerin katiligi varsayimindan yararlanildi. Sonuca ulasmak i¢in nominal
ticretlerin katiligina ihtiyag duyulmamaklar birlikte, nominal iicretler sadece belli
donemlerde fiyat degisikliklerine uyum gostermektedir. Diinya altin stokunun sabit oldugu
ve iki llke arasinda esit paylastirildigi kabul edildi. Altin Standardinda para arzi altin

rezervlerine ve altin rezervlerinin degerine bagl olarak degisebilir.

Savas donemi boyunca devaliiasyonlarin birgok farkli sekilde yapilabilme ihtimali

vard1 ve yapildi da. Modelde bes farkli durum ele alinmis ve sonuglar1 incelenmistir.

- Birinci Durum: Ulkelerden biri devaliiasyona gider ancak altin rezervlerinin
sabit kalmasi i¢in gerekli parasal genislemeyi gerceklestirir ve altin karsiligimin yeterince
degismesine izin verir. Bu durum sterilize edilmis devaliiasyon olarak adlandirilir. Yabanci
iilke herhangi bir kars1 politika uygulamaz. Gerekli matematiksel hesaplamalar yapildiktan
sonra erisilen sonuca gore bu durumdaki devaliiasyon komsuyu fakirlestirmektedir. Yurtigi
cikti diizeyinin artmast ancak yabanci Tllke ¢ikti diizeyinin azalmasi sartiyla
gerceklesebilir. Tahmin edilebilecegi gibi burada devaliiasyon; yurti¢i iiriin fiyatlarin

diislirmtis, toplam arzi artirmis ve diinya nominal faiz oranlarini azaltmstir.

- Ikinci Durum: Ulkelerden biri devaliiasyon yapar ancak dolasimdaki paranin
altin karsilik oran1 degismesin diye sadece buna yetecek miktarda bir i¢ kredi ayarlamasina
gider. Bu ise sterilize edilmemis devaliiasyondur. Boyle bir durum sonrasi devaliiasyona
giden tlkenin altin rezervlerinde devaliiasyon sonrasi artis da olabilir azalis da. Boyle bir

devaliiasyon yabanci iilkenin para miktarini artiracaktir.

Yukarida anlatilan ilk iki durum tek tarafli devaliiasyon olarak adlandirilabilir ve
devaliiasyonu yapan iilkede istihdami ve ¢ikti diizeyini artirict etkide bulunur. Burada
devaliiasyon, ithal mallarinin goreceli fiyatin1 yurti¢i mallara gore artirir ve harcamalarin
ithal mallarindan yurti¢i mallara kaymasina sebep olur. Artan talep baskisi yurti¢i mallarin
fiyatlarin1 artirict yonde etki ederken, toplam talep ve toplam arzin mal piyasast
temizleninceye kadar canlanmasina sebep olur. Ayni etki deflasyonist baski ile ugrasan
yabanci {ilke mallarina olan talebin kaymasina neden olur. Fakat Komsuyu Fakirlestiren
cikt1 diizeyi ve yurtici liretim miktarinin boyutu sadece mal piyasasinin uyumuna degil

ayni zamanda varlik piyasast durumuna da baghdir. Eger devaliiasyon yeterli parasal
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genisleme ile birlikte yapilirsa, diinya faiz oranlarinin diismesi yoniinde etkide bulunur ve
tim {ilkelerde talebi canlandirir. Diisilk faiz oranindan talebin yabanci mallardan
devaliiasyon yapan iilke mallarima kaymasi uyaricilara bagl olarak gerceklesir. Bu
durumda yabanci iilke ¢ikti diizeyi artabilir veya azalabilir (Eichengreen ve Sachs, 1985:
935).

- Ugiincii Durum: Iki iilkenin de es zamanli olarak esit miktarlarda devaliiasyon
yaptig1 ve altin karsilik oraninin sabit kaldig1 durumdur. Bdyle bir durumda devaliiasyonun
tiim diinya i¢in genisletici etkilerinin oldugu sonucuna ulasildi. Tiim diinyada iiriin fiyatlari
ve faiz oranlar1 diismektedir. Simetrik olarak higbir iilke rezerv kaybi1 ya da kazanci

yasamamaktadir.

- Dordiinci Durum: Eszamanli devaliiasyon ve degistirilmeyen parasal taban
durumudur. Bu durumda ise her iki tilke de esit oranlarda devaliiasyona gitmekte ancak her
iki tiilkedeki para dengesinin saglanmasi i¢in altin rezervleri lizerindeki sermaye
kazanglarin sterilize etmektedirler. Bu sartlar altinda devaliiasyonun ¢ikt1 miktar1 ve faiz
oranlar lizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Tek etki her iki iilkenin parasal tabanindaki

altin karsiliklarinin ytikselmesidir.

- Besinci Durum: Altin karsiliklarinin eszamanli arttigi durumdur. Bu durum
rekabetci devaliiasyonlarin altin kazanimi i¢in bir miicadeleye doniisecegi ve altin karsilik
oranlarinin yiikselecegi korkusundan kaynaklanmaktadir. Yurti¢ci ve yabanci iilke altin
karsilik oranlarinin yiikselmesi parasal tabanda orantili bir diisiise sebep olur. Bu parasal

daralma tiglincli durumdaki eszamanli devaliiasyonun etkilerinin tam zidd1 etkilere sahiptir.

Boylece goriildiigii gibi, farkli kanallardan calistigi igin, Altin Standardinda
devalilasyon Komsuyu Fakirlestirmeye yol acabilecegi gibi a¢mayabilir de. Ustelik
rekabet¢i devaliiasyonlar tiirline bagli olarak politikayr uygulayan tiim iilkelerde ¢ikti
diizeyini artirabilir (Eichengreen ve Sachs, 1986: 67-71).

2.3. Ikinci Kur Savasi

Ikinci kur savasinin Bretton Woods Sisteminin uygulandigi yillara denk gelen

yillarda yasandig1 goriilmektedir. Bretton Woods Sistemi 1944 yilinda kurulmus ve 1973
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yilinda yikilmistir. Sisteme dahil olan 45 iilkenin aldig1 karar ile, diger tiim iilkelerin milli
paralar1 sabit bir pariteden dolara, dolar ise ons basina 34,90 dolar seklinde altina
baglanmisti. Yani Sistem hem sabit kur hem de altin standardini icermekteydi (Akdis,
2011:48-49). Uluslararas1 rezervler esas itibari ile altina dayandirilmakla birlikte altin
standard1 uygulamasindan bazi 6nemli farkliliklar1 vardi. Bunlardan birisi ABD dolarinin
altina doniistiiriilebilme imkani1 olan tek ulusal para olmasi, digeri ise dolarin altina
dontistiiriilecegi degerin % 100 degil % 25 ile siirlandirilmis olmastydi. Bu son 6zelligi

Bretton Woods Sisteminin altin kambiyo sistemi olarak da anilmasina sebep olmustur.

Her ulusal paranin belirlenen sabit dolar paritesi etrafinda +/- %1 dalgalanmasina
izin verilmekteydi. Daha Once yasanan yikici tecriibeler Sisteme dahil olan iilkelerin
devaliiasyon yapmalarini engelleyici kararlarin alinmasina sebep olmustur. Eger bir iilke
stirekli olarak dis ticaret aciklar1 veriyorsa ancak devalliasyon yapmasina izin veriliyordu
ve %10’dan daha yiiksek oranda bir devaliiasyon yapacak olursa IMF’nin iznini almak

zorundaydi (Bulut ve Demirel, 2012: 23-24).

Bretton Woods Sistemi’nde dolar anahtar para roliindeydi ve bu 6zelligi ABD’ye
bliyiik Olgiide senyoraj kazanci sagliyordu. Dolar uluslararasi piyasalarda; uluslararasi
O0deme araci, uluslararasi deger standardi, rezerv araci ve miidahale aract gibi ¢ok onemli
fonksiyonlara sahipti. 1949-1973 yillar1 aras1 donemde, 1961 yili hari¢, ABD dig 6demeler
bilangosu siirekli agiklar vermis ancak anahtar para olmanin sagladig: avantaji kullanarak
ABD’nin bu aciklar1 dolar basarak kapatabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu durumda ABD’nin
devaliiasyon yapmasi hem uygun degildi hem de gerek duyulmuyordu. Bu donemdeki
stirekli dis aciklar dolar {izerinde spekiilatif baskilara neden olmus ve kisa vadeli sermaye
cikislarina yol agmistir. Avrupa ise bu agiklari, serbest ticaretin yapilabilmesi ve kurlarin
istikrar1 i¢in yeterli dolar rezervinin bulunmadig1 seklinde yorumlamis bundan dolay:1 kur
degisimlerine gitmelerine ve rezervlerini altina c¢evirmelerine sebep olmustur. Bdylece

ikinci kur savaginin tohumlar1 da atilmist1 (Akdis, 2011: 52-53).

Ikinci diinya savasi sonrast 1945-1958 aras1 dénemde dolar kithig yasanmustir.
Savasta ekonomileri yikilmis devletler ABD mallarina ihtiyag¢ duyuyor bunun i¢in de asir1
bir dolar talebi yasaniyordu. ABD’de Marshall yardimlari ile bu iilkelerin toparlanmasina

yardime1r olmustur. 1958-1971 arast donemde ise dolar bollugu gorilmektedir. Bu
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donemde dolar asir1 degerlenmis bir para olup devaliie edilmesi gerekmekteydi ancak

anahtar para statiisii bunu engelliyordu. Dolar bollugu yasanmasinin sebepleri ise sunlardir;

- FED’in altin stoklarinin ¢ok {izerinde dolar emisyonuna gitmesi,

- Marshall yardimlari, Kore savast ve 1960’lardaki Vietnam savasinin
finansmani,

- Avrupa iilkeleri ve Japonya’nin ekonomilerini diizeltmeleri ve dis agik

veren lilke konumundan dis fazla veren iilke konumuna gelmeleri

Dolar bollugunun yasandigi dénemde Triffin ikilemi (Triffin Dilemma) sik sik
tartigtlan bir konu haline gelmistir. Ikileme gére giiven sorunu nedeni ile Bretton Woods
Sisteminin uzun vadede ayakta kalmasi imkansizdir. Uluslararasi ticaretin artmasi
devletlerin rezerv para olan dolar1 merkez bankalarinda biriktirmelerine sebep olacaktir.
Ulke rezervlerinin biiyiikliigii dyle bir noktaya gelecektir ki ABD’nin elindeki altin
rezervlerini asacak ve 34,90 dolarin 1 ons altina g¢evrilebilecegine iliskin ciddi giiven
sorunlarinin yasanmasina sebep olacaktir. Bu giliven sorunu merkez bankalarinin
ellerindeki rezervleri hizlica altina g¢evirmeye calismalarina yol agacak ve ABD’nin
bununla miicadele etme imkani ortadan kalkinca da Sistemin yikilmasina sebep olacaktir

(Bulut ve Demirel, 2012: 25-26).

1960 yilinda Triffin’in haklhiligin1 gosteren ilk buhran, altina hiicumla basladi.
Savasta agir ekonomik sarsint1 gegiren ve ABD mallarina yogun ihtiya¢ duyan iilkeler artik
toparlanmisti. ABD mallarin1 ithal edebilmek i¢in bu {ilkeye gonderdikleri altin
rezervlerini geri almak istiyorlar ve ellerindeki dolar rezervleri karsihiginda altin talep
ediyorlardi. ABD altin rezervlerinin siirekli olarak erimesi ise spekiilatorlerin er ya da geg
dolarin altin karsisinda devaliie edilecegini tahmin etmelerine ve Londra Altin Fonu’ndan
yogun altin alimma girismelerine sebep oldu. Altinin fiyatin1 sabit tutmak amaci ile
kurulmus fon spekiilatif saldirilar karsisinda daha fazla dayanamayarak 1968 yilinda bu
misyonundan vazgec¢mistir. Bu tarihten sonra altin i¢in iki ayr1 fiyat olugsmustur: Birisi
serbest piyasada olusan fiyat digeri ise merkez bankalar1 arasinda gecerliligini siirdiiren
sabit fiyat. Bu durum ise ikili sistem (two-tier system) olarak adlandirilmaktadir
(Seyidoglu, 2013: 790-791).
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1960’larda ABD’de goriilen bilitce uygulamalar1 ve dis ticaret aciklar1 enflasyonu da
tetikleyen unsurlardi. 1965 yilinda %1,9 olan enflasyon 1966’da %3,5 olarak gerceklesti ve
bu tarihten sonra da yaklasik 20 yil boyunca stirekli artti. 1986’ya gelindiginde Amerikan
enflasyonu % 1 civarinda makul bir diizeye indirilebilmisti. 1977-1981 arast donemde
enflasyon toplamda % 50 olarak gergeklesmis yani dolar yar1 yariya deger kaybetmisti.
1920’lerde goriilen Alman hiperenflasyonu kadar olmasa da bu Amerikan enflasyonu

ekonomi iizerinde ciddi hasarlar dogurmustu.

Bretton Woods Sisteminin kuruldugu yillarda Ingiliz sterlini 6nemli bir rezerv para
idi ve merkez bankalarmin rezervlerinde dolardan daha biiyiik oranda yer tutmaktaydi.
Zaman igerisinde bu durumda belirgin degisiklikler oldu, sterlinin pay: siirekli azalmaya
dolarin payi ise artmaya bagladi. 1965 yilinda sterlinin kiiresel rezervlerdeki pay1 % 26’ya
gerilemisti. 1960’larmn basindan beri Ingiltere’nin 6demeler dengesi de bozulmaya basladi
ve 1964 yilinda negatife dondii. Sterlinin bir rezerv para olarak tutulmaktan vazgecilerek
karsihiginda altin ya da dolar talep edilme ihtimali bir banka panigine déniisecek ve Ingiliz
parasinin ¢okmesine yol agacakti. Sterline yonelik spekiilatif hareketleri engellemek i¢in
bir dizi 6nlem alind1 ve 1964-1966 yillar aras1 goriilen kiigiik ¢apli birkac hareket kontrol

altina alindi.

1967 y1l1 ortalarinda sterline yonelik ciddi bir spekiilatif hareket goriildii. Boyle bir
hareketin ortaya ¢ikmasina sebep olan ise ¢esitli faktorler tarafindan beslenen devaliiasyon
beklentisiydi. Diger taraftan ABD’de oldugu gibi Ingiltere’de de enflasyon yiikselise
gecmisti. Ingiliz hiikiimetine gore issizlikle miicadele igin bdyle bir enflasyon gerekliydi.
Gergekte bu enflasyonun sterlin {izerindeki etkisi yikici olacakti. Nihayet 18 Kasim
1967 de sterlin 2,80 dolardan 2,40 dolara diisiiriildii yani dolar karsisinda % 14,3 oraninda
devaliie edilmis oldu. Ingiltere’nin devaliiasyona gitmesi diger iilkelerin de bunu

diistinmelerine yol agt1 (Rickards, 2013: 101-105).

Sterlinin ardindan baski altina giren para Fransiz frangi oldu. 1968 yili mayis
ayinda baglayarak Kasim’a kadar artarak devam eden bir franktan kacis marka yonelme
goriilmekteydi. Bu durumun yasanmasina sebep olan gelismeler ise Fransa’da bu tarihlerde
yasanan Ogrenci hareketleri, ardindan is¢i ayaklanmalar1 ve grevler, kapatilamayan dis

ticaret aciklart ve merkez bankasi rezervlerinin siirekli erimesidir. Bodylece frank
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zayiflamis ve kagislar baglamistir. Ayni yillarda Bati Almanya ise dis ticarette fazla veren
bir iilke olarak géze ¢arpmaktaydi. 1968 yili mayis ayindan kasim ayina kadar Fransa’dan
cikarak Almanya’ya yonelen sermaye tutar1 10 milyar marki bulmustur. Tiim bu gelismeler
neticesinde Agustos 1969°da frank devaliie edilmistir. Ancak Alman markina olan talep
engellenememis ve Eylil 1969°da mark dalgalanmaya birakilmistir. Derhal %8 deger
kazanan mark Eyliil 1969’da %9,3 oraninda revaliie edilmis ve kur sabitlenmistir. Diger
taraftan dig ticarette agik vermeye baslayan ABD ekonomisine duyulan giiven de
sarsilmaya baslamigtir. ABD ve Almanya arasindaki faiz farkliligmin da etkisi ile Mayis

1971°de ¢ glinde 2,2 milyar dolar tutarindaki sermaye ABD’den Almanya’ya akmistir.

Alman revaliiasyonun ardindan Kanada dolarinin da eksik degerlenmis oldugu
gerekgesi ile bu iilkeye de spekiilatif sermaye girisleri baglamistir. 1 Haziran 1970’te
Kanada dolar1 da dalgalanmaya birakilmustir. Italyan lireti Fransa’dakine benzer nedenlerle

baski altina girmistir. Japonya’da ise dis 6deme fazlalar1 sonucu rezervler artmistir.

Marka yonelik hiicumun kendi paralarina da yapilabilecegini ongoéren Belgika,
Hollanda, Avusturya, Isvigre, Portekiz ve Finlandiya kambiyo piyasalarindaki islemleri
durdurma karar1 almiglardir. Mark ile birlikte Hollanda da florini dalgalanmaya
birakmistir. Belgika mali islemlerde dalgali kur, ticari islemlerde ise sabit kur sistemini
uygulama karar1 almistir. Bu dénemde Isvigre frangi %7, Avusturya da silingi %S3,1
oraninda revaliie ederek ABD’den kagan sermayenin iilkelerine girmelerine engel olmaya
calismiglardir. Fransa da kendisini bu sermaye kagisindan korumak i¢in bir dizi 6nlem

almigtir (Akdis, 2011: 54-56).

Tiim bu gelismelere ragmen 1971 yilmin ilk yedi ayinda ABD rezervlerindeki
erime 2 milyar dolar1 bulmustur. Bu donemde c¢okga tartisilan bir konu da diinya altin
rezervlerinin uluslararasi ticaret hacminden daha diisiik bir oranda artmasidir. Buradaki
biiylik yanlis anlasilma ticaret hacminin artist oraninda altin arzinin da artmasi gerektiginin
diistiniilmesidir. Oysa sorun miktarla ilgili degil fiyat ile ilgiliydi. Ons basina 34,90 dolar
olan altin fiyati uluslararasi ticareti desteklemekte yetersiz kaliyorsa ons basina daha
yiiksek bir deger belirlenerek istenilen sonuca ulasilabilirdi. Bu durum anahtar para olan
dolarin devaliie edilmesinin zor olmasina ragmen bunun gerekliligini ortaya koymaktaydi.

Dolar bollugunun ABD, Ingiltere ve Fransa’da sebep oldugu enflasyon problemi de altinla
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iliskilendirilmis para olan dolarin altin karsisindaki degeri disiiriilerek giderilebilirdi

(Rickards, 2013: 108-110).

Altin yetersizligi problemi 1969 yilinda IMF tarafindan ele alind1 ve Ozel Cekme
Haklar1 (Special Drawing Right-SDR) c¢ikarildi. SDR’ler altin gibi maddi bir varlikla
desteklenmemis, yoktan imal edilmis ve iiyelere tahsis edilmisti. Ancak tipki altin gibi
O0demeler dengesi agiklarini kapatmakta kullanilabilecek olmasi kagit altin adini almasini
sagladi. SDR’ler sadece merkez bankalari arasindaki islemlerde kullanilabilecekti. Fakat

bunlar da Bretton Woods Sisteminin sorunlarin1 ¢6zmede basarili olamadi.

Ikinci kur savasinin ABD cephesinde, Agustos 1971°e gelindiginde ithalat {izerine
%10 oraninda bir ek vergi konmakla birlikte artik merkez bankalarinin ellerindeki dolar

karsiligi FED’den altin alimlar1 durdurulmustur.

Ithalattan alinan ek verginin hakli bir gerekgesi yoktu ve ABD’li yetkililer bile
bunu savunmuyorlardi. Ancak Sovyetler Birligi’'ni dengeleyen bir diinya giicii olan
ABD’ye karst hicbir ticari partneri ekonomik bir catisma riskine girmek istemiyordu.
Siyasi ve askeri Ustiinlik ABD’ye ekonomik alanda da bazi ayricaliklar getirmekteydi.
Nihayet Londra ve Washington’da yapilan toplantilarin ardindan G-10 iilkeleri para
birimlerini dolar karsisinda revaliie etmeye ikna oldular. Zaten bircok iilke bu tarihten dnce
para birimlerini dolar karsisinda dalgalanmaya birakmis ve derhal % 3 ile % 9 arasinda
deger artiglar1 goriilmiistii. Ancak bu oranlar ABD’nin istediginin ¢ok altinaydi, ABD en az
% 12 ile % 15 aras1 bir dolar devaliiasyonu istiyor ve bunun kalict olmasini bekliyordu

(Rickards, 2013: 110-114).

Tiim bu gelismeler sonucu 18 Aralik 1971°de Smithsonian Antlasmasi imzalanmis
ve altinin fiyat1 34,90 dolardan 38 dolara yiikseltilmis, dolar devaliie edilmistir (Bulut ve
Demirel, 2012: 26-27).

Altin karsisinda devaliie edilen dolar beklenen etkiyi yapmamusti. Ciinkii bu tarihte
bir¢ok iilke ya para birimlerini dolar karsisinda dalgalanmaya birakmist1 ya da yerlesik bir
sabit dolar paritesi vardi. Ancak ithalattan alinan % 10’luk ek vergi diger iilkeleri zor

durumda birakmis ve dolar devaliiasyonuna sicak bakmalarina sebep olmustur. Ornegin
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Japonya dolar karsisinda yen’i dalgalanmaya birakti. Tam da ABD’nin istedigi gibi yen
dolar karsisinda derhal % 7 deger kazandi. Bu, % 10’luk ithalat vergisi ile birlestiginde
Japon mallarinin ABD piyasasinda fiyatlarinin % 17 daha yiikselmesine sebep oldu ve
rekabette dezavantajli konuma gelmelerine yol agti. Isvicre ise sermaye girislerini
sinirlandirmak ve dolarin frank karsisinda deger kaybetmesini engellemek i¢in frank

cinsinden banka mevduatlarina negatif faiz oranlar1 uyguladi.

Smithsonian Antlagmast ile kurlar tekrar belirlendi. Para birimlerinin dolar
karsisinda asagi ve yukari yonde % 2,25 dalgalanabilmesine izin verildi. Bu ayarlamada en
cok fedakarlikta bulunan iilke, para birimi en ¢ok deger kazanan Japonya oldu. Japon
ekonomisi her yil ortalama % 5 biliylimekteydi ve ABD’den en az anlayis1 % 17’°lik
revaliiasyon ile Japonya gordii. Bunun karsiliinda ABD % 10’luk ek ithalat vergisini
kaldirmay1 kabul etti.

Smithsonian Antlagmasi ilk basta olumlu etkiler yaratti ancak birlikte aradan iki y1l
gegmeden bu etkiler kayboldu ve ABD kendini, tarihinde yasadigi en biiyiik
durgunluklardan birinin i¢inde buldu. Borsa gerilemeye, petrol krizi bas gostermeye,

issizlik ve enflasyon rekor diizeylere ulasmaya ve GSYIH diismeye baslamist1.

23 Haziran 1972’de Ingiliz sterlini yeniden devaliie edildi. Sadece devaliie
edilmekle de yetinilmeyip Smithsonian Antlasmas1 ile belirtilen pariteye bagh
kalinmayarak dalgalanmaya birakildi. Sterlin derhal % 6 deger kaybetti. Yilsonuna
gelindiginde ise % 10 deger kaybetmisti. Bu donemde yine Almanya giivenli bir liman
olarak goriilmiis ve basta dolar olmak iizere bozguna ugrayan paralardan kagan sermaye
marka yonelmistir. Bundesbank piyasalara 5 milyar dolarlik miidahalede bulunmustur.
Almanya 29 Haziran 1972’de sermaye denetimleri uygulamaya baslamis ve mark alimini
durdurmaya calismistir. 3 Temmuzda Isvigre frangi ve Kanada dolar1 dalgalanmaya

birakilmistir (Rickards, 2013: 110-115).

Spekiilatif hareketlerin hizlanmasi ¢ok uluslu sirketlerin bile ellerindeki dolarlar
mark ve yen gibi giivenli paralara doniistiirmelerine sebep olmustur. Onlenemeyen bu
spekiilatif hareketler sonucu subat 1973°te Avrupa ve Japonya borsalari kapatilmigtir.

Nihayet dolarin tekrar devaliie edilmesine karar verilmis ve ayni ay altin karsisinda % 10
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degeri distriilmistiir. Ancak bu devaliiasyon sonucu olusan kurlara da giiven duyulmamas,
altin spekiilasyonu engellenememis, altinin serbest piyasadaki fiyati artmaya devam
etmistir. Dolar devaliiasyonunu takip eden giinlerde dolar aleyhine spekiilatif hareketler
devam etmis ve 12 Mart 1973 te Briiksel’de yapilan bir anlagsma geregi Almanya ve diger
bazi batili devletlerin paralarinin dolar karsisinda dalgalanmaya birakilmasina karar
verilmistir. 1971 yilinda altin paritesi terk edilerek sabit kur 6zelligi kalmis olan Bretton
Woods Sisteminin bu 6zelligi de artik gegerliligini yitirmis ve Sistem yikilmistir. Sonugta
dolar gelisen Avrupa devletlerinin paralari ve Japon yeni karsisinda iistiinliiglinii yitirmistir

(Akdis, 2011: 56-57).

IMF’nin Bretton Woods Sisteminin yikildigini ilan etmesinin ardindan {ilkeler
istedikleri kur sistemini tercih edebileceklerdi. Para Sisteminin sonu gelmisti ama kur

savasl heniiz bitmemisti.

ABD dolar devaliiasyonundan bekledigini ihracata dayali biiyiimeyi basaramamusti.
1970’lerde durgunluklar, enflasyon ile birlesmis ve adina stagflasyon denmisti. 1973-1975
durgunlugu sirasinda petrol fiyatlar1 dort katina ¢ikmisti. 1973°te 40,80 dolar olan altin
fiyatlar1 ise 1980’de 612,50 dolara firlamisti. ABD boyle bir donemden diisiik vergi ve
kuralsizlagtirma ile kuvvetli para politikalar1 sayesinde kurtuldu. 1986°da enflasyon %1,1
gibi makul bir orana diisiirilmiis, altin fiyatlar1 ise 1985°te 317,50 dolara gerilemisti.
Ancak bu donemdeki hizli biiylime dolar giiglendirmekle birlikte Amerikan ithalatini da
artirtyor ve dis ticaret aciklarina sebep oluyordu. Amerikan sanayi kuruluglari dolarin
devaliie edilmesi gerektigini ifade ediyor ve ancak boyle bir durumda dis ticarette rekabet

giicli kazanabileceklerini dile getiriyorlardi.

ABD bir kez daha dolarin degerini diistirerek hizli bir biiylime siirecini
gerceklestirecegini diisiinerek ticaret partnerleri ile anlagsma yolunu denedi. Ancak bu
donemin gegmiste yasananlardan onemli bir farki vardi ki bu sabit kur sisteminin
olmayistydi. Dalgali kur sisteminde devaliiasyon miimkiin olmadigina gore dolarin
degerini diistirmede etkili olacak politika biiytlik 6l¢ekli bir parasal genislemeydi (Rickards,
2013: 115-118).
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Ticaret ortaklar1 dolarin devaliie edilmesinden yana olmamakla birlikte ge¢miste
yasadiklar1 tecriibeler onlar1 devalilasyonu kabul etmeye zorlamaktaydi. Oncelikle
ABD’nin Sovyetler Birligi karsisindaki dengeleyici giiciinden kaynaklanan siyasi baski ve
ge¢miste uygulanan, ABD’ye yapilan ihracat {izerinden alinan vergiler Bati Avrupa ve
Japonya’y1 bu tiir bir parasal genislemeyi kabul etmeye mecbur birakiyordu. Eyliil 1985°te
imzalanan Plaza Antlagsmasi ile dolar 1988 yilina kadar; Fransiz frang1 karsisinda % 40,
Japon yeni karsisinda % 50 ve Alman marki karsisinda da % 20 deger kaybetti. Plaza
antlagmasi1 geregi Japonya finansal sektdrde reformlar yapti ve gevsek para politikalari
uyguladi. Almanya vergi ayarlamalarina gitti ve Fransa, Ingiltere ve Japonya ile birlikte
vergi oranlarim yiikselti. Yenin deger kaybetmesi rekabet giicii kaybolan Japon tireticisinin
bu durumdan en ¢ok etkilenen tilke olmasina sebep oldu. 1985 yilinin sonuna dogru ABD
ekonomisi ihracatta, Alman ve Japon ekonomileri ise ithalatta artislar kaydetmeye
baglamisti (Plaza Accord And The Devaluation Of The US Dollar (ty.),

www.traderslog.com/plaza-accord/).

Plaza antlagsmasi uygulama olarak basarili ancak sonuglar1 agisindan tam bir hayal
kirikligidir. ABD’de issizlik herhangi bir diislis gostermemekle birlikte biiylime onemli
Olclide yavagladi ve 1987°de % 3,2 olarak gerceklesti. Enflasyon ise siirekli olarak artmis
ve 1990°da % 6,1 gibi yiiksek bir degere ulagsmistir. Déviz kurunu diistirme politikasi yine
kendisinden bekleneni vermemisti (Rickards, 2013: 118-119). Sonucta Fransa, Almanya,
ABD, Japonya, Kanada ve Ingiltere ikici kur savasini bitirecek anlasmay1 Subat 1987°de
imzaladilar. Louvre antlagsmasi olarak bilinen bu antlasma ile birlikte ikinci kur savasi da

sona ermekteydi.

Louvre antlagmasi siradan bir yeniden diizenleme yapmamis bunun ¢ok o6tesinde,
antlagsmay1 imzalayan tiim devletler icin para ve maliye politikalarina yonelik bir isbirligi
Ongormistiir. Antlagma ile Fransa biitce agi§int GSMH’nin %1 ine diisiirmeyi ve bireyler
ve sirketler i¢in vergi indirimine gitmeyi kabul etti. Japonya ticaret fazlasini azaltacak ve
faiz oranlarm diisiirecekti. Ingiltere kamu harcamalarini ve vergileri azaltacakti.
Avrupa’da ulastig1 6nemli ekonomik pozisyondan dolay1 bu antlasmanin en 6nemli tarafi
olan Almanya, kamu harcamalarini azaltmay1, kisisel ve kurumsal vergi oranlarini kismay1
ve faiz oranlarin diisiik tutmayi taahhiit ediyordu. ABD ise 1987°de GSMH’ya oran1 %3,9

olarak tahmin edilen mali aciklarin1 1988’de 9%2,3’e diisiirmeyi, kamu harcamalarini
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azaltmay1 ve faiz oranlarini diisiik tutmay1 taahhiit ediyordu. Para ve maliye politikalarinin
birlikte uygulanmasi ile antlasmadan uluslararas1 parasal sistemdeki dengesizlikleri

gidermesi ve ekonomik biiylimeyi devam ettirmesi bekleniyordu.

Plaza antlagsmasiin imzalanmasi ile birlikte diisiise ge¢en dolar yiiziinden birgok
gelismekte olan iilke yliksek enflasyon ile karsilagsmakla birlikte uluslararasi ticarete de
katilamaz olmuslardi. Bu {ilkelerin bor¢luluk oranlar1 da artmisti. Bu antlasma ile
gelismekte olan iilkelerin bu gibi sikintilardan da kurtulmalari amaglanmistir (Bordo ve

Schwartz, 1990: 2).

Louvre antlagsmasinin da uluslararasi parasal sistemin sorunlarini ¢ézmede etkisiz
kaldig1 goriilmektedir. Antlagmanin imzalanmasini takip eden 8 ayda istikrar goriilmekle
birlikte giiven sorununun halledilemedigi géze carpmaktadir. Ekim 1987°de Almanya,
enflasyon korkusu ile kisa vadeli faiz oranlarim1 %3,60’tan %3,85°e yiikseltmistir ve bu
olay Louvre antlasmasinin kirilma noktast olmustur. Kisa siire sonra ABD’de iskonto
oranlarini yiikseltmis ve bunu Ingiltere ile Japonya takip etmistir. Ocak 1989°da ise
Almanya faiz gelirleri iizerinden vergi almaya baslamis ve bunun, hayal kiriklig1 yaratan
Louvre antlasmasini kurtarmak ig¢in bir plan oldugunu duyurmustur. Louvre antlagsmasi
dalgali kur sistemi {izerine insa edilmis, uzun vadeli sabit bir kur 6ngérmemistir. Enflasyon
ve enflasyon beklentisi doviz kurunun yukari ve asagi yonde siirekli olarak degismesine

sebep olmus bu durum da Antlagmanin basarisizligina yol agmistir (Twomey, 2009: 1-2).

2.4. Uciincii Kur Savasi

ABD, Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Israil, Japonya, Giiney Kore, Malezya,
Filipinler, Singapur, Giiney Afrika, Isvicre, Tayvan ve Tayland’m da icinde bulundugu
birgok {iilke, Kiiresel Mali Krizden sonra, doviz kurunun deger kazanmasini engellemek
icin sermaye kontrolleri ve/veya doviz piyasasi miidahaleleri yoluyla rekabet etmektedirler.
Kurlar eksik degerlendirme ¢abalarinin, ABD’nin parasal genislemesi ile birlikte diinya
ekonomisini daha da kétiilestirecegi yoniinde ciddi stipheler vardir. Toplam talebin yetersiz
veya cari agik pozisyonlarinin istediklerinden daha zayif oldugunu diistinen iilkeler, daha
rekabetgi bir doviz kuru sayesinde ticaret pozisyonlarmi iyilestirebileceklerini

diistinmektedirler (Cline ve Williamson, 2010: 1).
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2007-2009 aras1 donemde yasanan Kiiresel Mali Kriz diinyanin dort bir yanindaki
merkez bankalarinin alisilmadik para politikalar1 uygulamalarina sebep oldu. Ugiincii kur
savasi, 2009 Kiiresel mali krizini takiben baslamis ve halen devam etmektedir. Boyle bir
rekabetin yasanmasina sebep olan etmenleri sdyle siralayabiliriz (Pinar ve Uzunoglu, 2013:
6):

- ABD’de bas gosteren durgunlugun, basta Avrupa olmak iizere diinyanin bir¢ok

bolgesini etkisi altina almast,

- Issizligin siirekli artmast,

- I¢ pazarin durma noktasina gelmesi ve her bir iilkenin bir digerinin pazarini ele

gecirmenin yollarini aramasi,

- Ulkelerin, ABD’nin uyguladig1 parasal genislemenin de bir sonucu olarak, dolar

fazlalig1 yasamalar1 ve bu fazlaliktan kurtulmak i¢in merkez bankalarinin dolar

toplamasi, ancak karsiliginda piyasaya ulusal para siirmeleri.

2.4.1. Ulke Politikalar

Icinde bulundugumuz kur savasi ile ilgili politikalar iilke uygulamalarma
dayanmaktadir. Bir¢ok tilke ¢esitli politikalar ile kur savasmin igerisinde bulunmakla

birlikte bu boliimde belli bagh iilke uygulamalar1 agiklanmaya caligilacaktir.

2.4.1.1. Cin

Uciincii kur savasinin birgok tarafi bulunmaktadir. Bunlarin basinda gelen hatta kur
savasinin ortaya c¢ikmasma sebep olan iilke Cin’dir. Cin ekonomisi 1975 yilinda
olusturulan modernizasyon plani ile birlikte yiikselise gecmistir. 1983 yilinda Cin para
biriminin ABD dolar1 karsisindaki degeri 2,80 idi. Cin ekonomisi biiyiiyiip ihracata bagh
olarak giiclendik¢e yuan da devaliie ediliyordu ve 1993°e gelindiginde 1 dolar 5,32 yuan
olarak islem gormekteydi. 1 Ocak 1994’te Cin muazzam bir devaliiasyona gitti ve yuanin
dolar cinsinden degerini 8,70 olarak belirledi. Bu durumda ABD, Dis Ticaret Yasasi’na
dayanarak Cin’i bir para manipiilatorii olarak suglamaktaydi. 1997’ye gelindiginde ise Cin
yuanin degerinde yeni bir ayarlamaya gitti ve 2004 yilina kadar neredeyse hig

degismeyecek olan 8,28 paritesini belirledi (Rickards, 2013: 121-127).
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Cin, yuanin degerini dolara endekslemis ve haksiz bir rekabete girismisti. Bu
durum dolardaki deger kaybina paralel olarak yuanin da deger yitirmesine sebep olmus ve
Cin ihracatcisinin tiim diinyada rekabet avantaji saglamasina yol agmistir. Kiiresel mali
krizin de patlak vermesi ile birlikte ABD Cin’e yonelik, yuanin degerini yapay olarak
disiik tuttuguna iliskin suc¢lamalarini artirmistir. Buna karsilik Cin 2011 yilinin sonuna
dogru para biriminin dolara olan baghligin1 kaldirmis ancak degerinin yiikselmesini
onlemek i¢in 2,5 Trilyon dolar tutarindaki rezervini kurlara miidahale amaci ile kullanarak

ihracattaki pazar pay1 kaybini engellemek istemistir (Bergsten, 2010: 1-7)

Tablo 1: Cin Ekonomisine Ait Baz1 Veriler

YIL | Doéviz Kuru Thracat Ithalat Cari Islemler Dengesi
(Yuan/SDR) | (milyon dolar) | (milyon dolar) | (milyondolar) | GSMH’ya oranla
2000 10,916 249.203,0 225.094,0 20.519,0 1,712
2001 10,538 266.095,0 243.553,0 17.405,0 1,314
2002 10,718 325.596,0 295.170,0 35.422,0 2,436
2003 11,594 438.228,0 412.760,0 43.052,0 2,624
2004 12,256 593.329,0 561.230,0 68.941,0 3,569
2005 12,100 761.955,0 660.003,0 132.378,0 5,865
2006 11,734 968.936,0 791.461,0 231.843,0 8,546
2007 11,643 1.217.776,0 955.950,0 353.183,0 10,108
2008 10,993 1.428.332,0 | 1.132.488,0 420.569,0 9,305
2009 10,534 1.201.534,0 | 1.005.688,0 243.257,0 4,874
2010 10,323 1.577.824,0 | 1.395.099,0 237.810,0 4,010
2011 10,205 1.898.381,0 | 1.743.484,0 136.097,0 1,859
2012 9,662 2.048.714,0 | 1.818.405,0 193.139,0 2,349
2013 9,408 2.209.626,0 | 1.950.383,0 188.700,0 2,503

Kaynak: Déviz Kuru ve Cari islemler Dengesi: IMF, Thracat ve Ithalat: WTO
Tablo 1 Cin ekonomisinin 2000 y1l1 sonrasi; para biriminin SDR karsisindaki yillik

ortalama degerini, yillik ABD dolar1 cinsinden toplam mal ihracat ve ithalat miktarlarini ve

yine ABD dolar1 cinsinden Cari Islemler Dengesini gostermektedir. Buna gére incelenen
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donemde yuanin degerinde 6nemli bir degisikligin olmadig1 goriilmektedir. Cin ihracat ve
ithalat miktarlarinin ise, 2009 yili hari¢, bir onceki yila gore silirekli olarak arttigi
goriilmektedir. En 6nemlisi cari islemler dengesi siirekli fazla vermekte ve 2010 ile 2013
yillar1 hari¢ bir 6nceki yila gére siirekli artis gdstermistir. Iste bu durum basta ABD olmak
tizere gelismis tilkelerin bir¢ogu tarafindan Cin’e yoOnelik, parasinin eksik degerlendigine

iliskin suglamalarda bulunulmasina sebep olmaktadir.

2.4.1.2. Amerika Birlesik Devletleri

Amerikan merkez bankas1 FED Kiiresel mali krizi takip eden donemde aligilmadik
para politikast uygulayan ¢ok sayida merkez bankasinin basinda gelir. Kriz sonrasi
toparlanmay1 saglamak icin FED’in uyguladig: para politikasina Genis Olgekli Varlik Alim
Programi (Large Scale Asset Purchases-LSAPS) adi verilmektedir. LSAPs ¢ergevesinde
FED’in alimin1 yaptig1 varliklar ya ABD hiikiimeti ya da ABD hiikiimetinin sponsor
oldugu Fannie Mae ve Freddie Mac gibi 6zel sirketler tarafindan ¢ikartilmis varliklaridir.
FED ABD devlet tahvillerini dogrudan hazineden degil, serbest piyasada olusan fiyattan
rekabetci sartlarda satin alir. FED’in bu alimlar1 piyasadaki tahvil arzinin azalmasina,
varlik fiyatlarmin yiikselmesine ve getiri oranlarinin diismesine sebep olmaktadir. Diger
taraftan diisiik getirili ABD devlet tahvilleri ve Mortgage Endeksli Tahviller karsisinda
yatirnmcilar daha yiiksek getirili 6zel sirket tahvilleri arastirirlar. Yatirimcilarin bu
yonelimi 0zel sirket tahvillerinin de fiyatlarmin yiikselmesine ve getiri oranlarinin
diismesine sebep olur. Buna gore LSAPs’in amaci ¢esitli uzun vadeli varliklarin getiri
oranlar1 lizerinde asagi yoOnlii baski olusturmak, mortgage piyasasini desteklemek ve
ekonomik toparlanmay1 hizlandirmaktir (What are the Federal Reserve large-scale asset

purchases? (t.y.), www.federalreserve.gov).

Kasim 2008’de ABD’nin en biiylik bankalarindan biri olan Lehman Brother’s iflas
ettikten sonra LSAPs’1n ilk adimi olarak birinci miktarsal genisleme (Quantitative Easing
1- QE1) baslatilmigtir. Kasim 2008 ile Mart 2010 aras1 donemde uygulanan QE1’in amaci,
finansal piyasalarin onarimini1 saglamak ve Mortgage Endeksli Tahvillerin ve Devlet
Tahvillerinin likiditesini temin etmekti. Mart 2009’da yapilan Federal Agik Piyasa
Komitesi (Federal Open Market Committee-FOMC) toplantisinda LSAPs’in daha da

genisletilmesine karar verilerek 1,25 trilyon dolara kadar mortgage endeksli varlik alimi,
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gelecek alt1 ayda 200 milyar dolara kadar da uzun vadeli hazine tahvili alimi yapilacagi
duyuruldu. Aracit sirket varliklarimin alimi Mart 2010°da tamamlandi. Yapilan
arastirmalara goére QE1, 10 yil vadeli ABD devlet tahvillerinin getiri oranini1 yaklasik 100

baz puan azaltmistir (Rawdanowicz, 2013: 7).

Buna karsilik 2010’un ikinci yarisindan itibaren uygulamaya konulan ve QE2
olarak adlandirilan parasal genislemenin amact ABD hazine tahvillerini satin alarak
ekonominin iyilesmesini saglamak ve daha riskli piyasalardaki varlik fiyatlarinin
yukselmesini saglamak suretiyle pozitif refah etkisi yaratmalari tesvik etmekti. Bu
déonemde FOMC araci1 sirketlere ait tahvillerin uzun vadeli hazine tahvilleri ile yer

degistirmesini sagladi.

Ucgiincii olarak da Eyliil 2011°de FED kendi sahibi oldugu ve vadesi gelmis
mortgage endeksli varlik (Mortgage-backed securities- MBS)’lar1 finanse etmek igin yeni
bir parasal genisleme (QE3) baslatti (D’ Amico, ve digerleri, 2012: 1-12).

FED’in uyguladig1 bu geleneksel olmayan para politikalarinin hem ulusal hem de
uluslararas1 yatirimcilarin portfolyo kararlarimi ve varlik fiyatlarimi dort farkli kanaldan
etkileyebilecegi kabul edilmektedir. Bunlarin birincisi portfolyo dengesi kanalidir. FED’in
Ornegin hazine tahvillerini satin almasi, piyasada bu tahvilin ulasilabilir arzinin azalmasina
sebep olur. Boylece bu varligin fiyati yiikselirken getirisi diisecektir. Daha fazla para

kazanmak isteyen yatirimcilar, getirisi yiliksek diger varliklara yoneleceklerdir.

FED politikalarinin varlik fiyatlar1 ve portfolyo kararlar1 iizerinde etkilerinin
gerceklesebilecegi ikinci mekanizma sinyal kanalidir. Eger FED’in agiklamalar1 ve
uygulamalari, gegmiste oldugu gibi gelecekte de sifira yakin politika faiz oranlarinin (zero
lower bound) siirdiiriilecegi seklinde algilanirsa, faiz oranma bagl olarak tahvil getirisi

disecektir.
Uciincii bir kanal ise FED’in, ekonominin durumu ile ilgili yaptigi yeni

aciklamalarin sagladigi bilgidir. Ekonominin durumunun iyi olduguna yonelik agiklamalar

piyasalar tarafindan olumlu karsilanirsa yatirnrmcilarin daha riskli varliklara yonelmeleri
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saglanabilir. Ekonominin durumunun eskisinden daha kétii oldugu ongoriiliirse, daha

giivenli varliklara dogru kagis olacaktir.

Dordiincii kanal ise likidite primi kanalidir. Likidite saglama operasyonlar1 ve
MBS’lerin alimi1 bu kanalla calisacak, piyasanin fonksiyonelligini artiracak ve likidite

primini azaltacaktir.

2007’nin sonu ve 2008’in basi arast donemde finansal kurumlara dogrudan borg
verme daha etkin rol oynamaktaydi. Krediye ulagsmanin asir1 derecede zor oldugu bu
donemde verilen bu borglar finansal kurumlarin giinliik faaliyetlerini devam ettirmelerini
saglama amaci giitmekteydi. 2008’in ortalarindan sonra Lehman Brother’s iflas edince
FED, nihai bor¢ verme gorevini yerine getirdi ve anahtar finansal kurumlari fonladi.
Dogrudan bor¢ verme ve anahtar finansal kurumlar1 fonlama, LSAPs’dan 6nemli 6lciide
farkli etkiler igermektedir. 2010 sonrasi1 genis Olg¢ekli varlik alim programi FED’in

bilangosunda daha fazla yer almaya baslamistir.

Amerikan merkez bankasi FED tarafindan uygulanan bu parasal genislemelerin
kendi ekonomisi iizerindeki etkileri konusunda bircok tartisma yasanmakla birlikte,
ozellikle gelismekte olan piyasalar tarafindan, 2009°dan bu yana muazzam miktarda bir
parasal giris yasandigi yoniinde ciddi elestiriler yapilmaktadir. Bu parasal girislerin,
gelismekte olan iilke para birimi {izerinde degerlenme yoniinde baski yarattigi, varlik
fiyatlarinda balonlar olugmasina yol actigi, finansal dengesizliklere, kredi biiylimesinin
yasanmasina ve ekonominin asirt isinmasina sebep oldugu yoniinde ciddi suglamalar

bulunmaktadir.

FED’in hem finansal kurumlara bor¢ verme, hem anahtar finansal piyasalara
likidite saglama hem de genis Olcekli varlik alimi1 yapma seklinde gerceklestirdigi parasal
genislemelerin her biri ABD’deki finansal piyasalart ve reel ekonomiyi istikrara
kavusturmay1 amacliyordu. Buna karsin arastirmacilar, ABD’nin uyguladigi bu para
politikasinin uluslararas1 varlik fiyatlarin1 etkiledigini ve gelismekte olan ekonomilere
yonelik sermaye akimlarinin dalgalanmasina sebep oldugunu tartigmaktadirlar (Fratzscher

ve digerleri, 2013: 1-16).
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Tablo 2 Amerikan ekonomisine ait bazi verileri agiklamak i¢in hazirlanmistir.
Tabloda dolarin degeri SDR’ye oranla yillik ortalama olarak verilmektedir. Enflasyon

rakamlar1 ortalama tiiketici fiyatlarindaki yiizde degisime gore sunulmaktadir.

Tablo 2: ABD Ekonomisine Ait Baz1 Veriler

YIL Déviz Kuru | Enflasyon | issizlik Cari Islemler Dengesi
(Dolar/SDR) (milyar ABD Dolar1) | GSMH’YA Oranla

2000 1,381 3,376 3,967 -416,320 -4,046
2001 1,273 2,817 4,742 -396,691 -3,733
2002 1,295 1,596 5,783 -457,797 -4,169
2003 1,401 2,298 5,992 -518,663 -4,505
2004 1,481 2,668 5,542 -629,329 -5,126
2005 1,477 3,366 5,083 -739,795 -5,649
2006 1,471 3,222 4,608 -798,478 -5,762
2007 1,531 2,871 4,617 -713,390 -4,927
2008 1,581 3,815 5,800 -683,343 -4,629
2009 1,542 -0,320 9,283 -381,639 -2,647
2010 1,525 1,640 9,625 -449,472 -3,005
2011 1,579 3,141 8,925 -457,726 -2,947
2012 1,531 2,076 8,075 -440,417 -2,711
2013 1,519 1,392 7,595 -451,458 -2,699
2014 1,541 1,511 7,362 -489,182 -2,805

Kaynak: IMF, www. imf.org

Tabloda dolarin degerinin yillar itibariyle genel olarak diistiigii goriilmektedir.
Ozellikle 2007 sonrast dolarin degeri 1,5’in de altina diismiis ve bu degerini halen
korumaktadir. Bunun yaninda Japon ekonomisinde karsimiza ¢ikan deflasyon ABD
ekonomisi i¢in gegerli olmayip aksine 1limli bir enflasyon diizeyi siirdiiriilmektedir. Issizlik
ise Kiiresel Mali Krizi takip eden yillarda aniden yiikselmis, ancak bu noktada kalmamais

ve takip eden yillarda azalma egilimi i¢erisinde olmustur.
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Tablonun son iki slitunu ise cari dengeyi gostermekte olup yillar itibari ile siirekli
bir cari a¢1gin var oldugu goriilmektedir. Cin ve Japon ekonomilerinde karsimiza ¢ikan cari
fazla ABD ekonomisi i¢in s6z konusu degildir. Bu durum ABD’nin kur savasina neden

girdiginin bir kanit1 olabilir.

2.4.1.3. Japonya

16 Ocak 2013’te Rusya Merkez bankasi bagkan yardimcist Alexie Ulyukoyev
Japonya’nin yenin degerini diisiirmekte oldugunu ve bunu diger iilkelerin takip
edebilecegini dile getirdi. 22 Ocak’ta ise Almanya Bagbakani Angela Merkel’in
kabinesinden bir temsilci, Japonya’nin bu hareketinin G20 iilkeleri tarafindan misilleme

gorecegi yoniinde uyarilarda bulundu (Coy, 2013).

22 Ocak 2013 tarihli, Japon hiikiimeti ve merkez bankasi tarafindan birlikte
yaymlanan rapora gore, bu iki kurulus Japonya’da deflasyonu yenmek ve siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeyi saglamak amaci ile giiglii bir politika koordinasyonuna gideceklerdir.
Raporda, deflasyonu yenmek ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglamak amaci ile
fiyat istikrariin gergeklestirilmesi gerektigi ve bunun icin de hiikimet ve merkez
bankasimin birlikte calisarak siki bir politika igbirligi ile bunu basaracag: ifade
edilmektedir. Japonya merkez bankasi (Bank of Japan- BOJ) fiyat istikrarin1 saglayarak
ekonominin biiylimesini ve finansal sistemin istikrarin1 gerceklestirecek para politikasin
uygulamaktan sorumludur. Merkez bankasi agiklamalarina gore fiyat istikrari ile uyumlu
bir enflasyon, Japonya’nin rekabet giiciinii artiracak ve giiclii bir biliylime saglayacaktir.
Buna gore Banka, Japon tiiketici fiyat endeksinin her yil %2 biiyiliyecegi seklinde bir fiyat

istikrar1 hedefi belirlemistir.

Yukarida belirtilen enflasyon hedefini gerceklestirmek i¢in Merkez Bankasi parasal
genislemeye gidecek ve miimkiin olan en kisa siirede bu hedefine ulasacaktir. Para
politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin uzun bir slirede gerceklesecegi géz onilinde
bulunduruldugunda, Merkez Bankasi finansal dengesizliklerin birikimini de iceren
herhangi bir riskin, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkilerinin olup

olmadigini siirekli olarak kontrol edecektir.
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Hiikiimet ise ekonomiyi yeniden canlandirmak i¢in, sadece esnek makroekonomi
politikalar1 degil, ayn1 zamanda rekabet giiciinii ve biiylime potansiyelini artiric1 politikalar
uygulayacaktir. Bu politikalar, daha iyi bir vergi sistemi, kaynaklar1 arastirma-gelistirme
faaliyetlerine kanalize etme ve radikal kurumsal diizenlemeler yapma gibi ekonomik
reformu gergeklestirebilecek tiim kararlart icermektedir. Bunun yaninda hiikiimet maliye
politikasinin giivenilirligini temin etmek amaci ile mali yapin siirdiiriilebilirligini
kanitlayan 6nlemler alacaktir (Joint Statement of the Government and the Bank of Japan,

2013, (t.y.) https://www.boj.or.jp/en/announcements).

Bununla birlikte BOJ, Merkez Bankalar1 arasinda basarili  olarak
degerlendirilmektedir. 1980 ve 1990’larda BOJ’un performansi Alman Bundesbank ve
FED paralelinde gerceklesmistir. 1990°Ih yillarda sifir faiz politikasin1 bagart ile
uygulamistir. BOJ’un amaci1 ECB’ye benzer sekilde ulusal ekonominin kalkinmasina katki
saglarken fiyat istikrarim1 da gergeklestirmektir. Diger taraftan 1990’larda Japon
ekonomisinin krizden bir tiirlii ¢ikamamasinda, BOJ’un para ve kredi genislemesinde

yeterince cesur olamadigimnin etkili oldugu iddia edilmektedir (Parasiz, 2009:110-111).

BOJ 4 Nisan 2013 tarihli toplantisinda yillik % 2’lik fiyat istikrar1 hedefini
gerceklestirmek amaciyla uygulamaya koydugu Niteliksel ve Niceliksel Parasal Genisleme
(Quantitative and Qualitative Monetary Easing) Politikasini agiklamistir. Yillik % 2’lik
Tiiketici Fiyat Endeksi hedefine iki yil igerisinde ulagsmak amaci ile parasal taban ve
Japonya Hiikiimet Tahvilleri (Japanese Government Bonds- JGB) ile birlikte Borsa
Yatirim Fonlarinin (Exchange-Traded Funds- ETF) ikiye katlanmasi hedeflenmistir. Buna
gore BOJ yillik olarak parasal tabanin 60-70 trilyon yen artirilmasini saglamak icin gerekli
politikalar1 uygulayacaktir. Uzun vadeli faiz oranlarinin diismesini temin etmek igin de
Banka yillik yaklasik olarak 50 trilyon yen tutarinda JGB alimi yapacaktir. Diger taraftan
Banka, varlik fiyatlarinin risk primlerini azaltmak amaci ile yillik yaklasik olarak 1 trilyon
yen tutarinda Doviz Yatirim Fonu ve 30 milyar yen tutarinda da Japon Gayrimenkul

Yatirim Ortaklig1 Senedi satin alacaktir.

Ilgili raporda parasal genisleme sonucu erisilmesi planlanan parasal taban ve Japon

Merkez Bankasi’nin bilangosu hedefi asagidaki Tablo 3’te gdsterilmistir.
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Tablo 3: Japonya Merkez Bankasinin Parasal Taban ve Bilanco Hedefi
(Trilyon Yen)

2012 2013 Sonu 2014 Sonu
(Gergeklesen) (Gergeklesen) (Hedeflenen)
Parasal Taban 138 200 270

Merkez Bankasi’nin Bilango Analizi

Japonya Hiikiimet 89 140 190
Tahvilleri (JGB)
Ticari Senet 2,1 2,2 2,2
(Commercial Paper)
Sirket tahvilleri 2,9 3,2 3,2
Borsa Yatirirm Fonu 1,5 2,5 3,5
(ETF)
Gayrimenkul Yatirim 0,11 0,14 0,17
Ortaklig1 Belgesi
Kredi Destek 33 13 18
Programi
Toplam Varhklar 158 220 290
Banknot 87 88 90
Cari Borglar 47 107 175
Toplam 158 220 290
Yiikiimliiliikler

Kaynak: Bank Of Japan, Introduction of the” Quantitative and Qualitative Monetary
Easing”, 4 Nisan 2013, www.boj.or.jp/en/
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Tablo 4: Japon Ekonomisine Ait Bazi Veriler

YILLAR Déviz Kuru Enflasyon Issizlik Cari Islemler Dengesi
(Yen/SDR) (Milyar ABD Dolari)
2000 142,095 -0,651 4,733 119,626
2001 154,638 -0,804 5,042 87,772
2002 161,997 -900,0 5,358 112,715
2003 162,388 -0,250 5,242 136,239
2004 161,366 -0,010 4,717 172,111
2005 162,578 -0,274 4,425 166,147
2006 171,124 0,243 4,125 170,941
2007 180,218 0,061 3,833 212,103
2008 163,666 1,378 3,983 159,856
2009 144,234 -1,342 5,050 146,569
2010 133,810 -0,719 5,042 204,031
2011 125,999 -0,287 4,567 119,304
2012 122,174 -0,038 4,342 60,446
2013 148,344 0,357 4,025 34,344
2014 158,453 2,802 3,944 57,156
Kaynak: IMF

Tablo 4 ise 2000 yil1 sonras1 Japonya’nin; SDR cinsinden yillik ortalama doviz
kurunu, ortalama tliketici fiyatlar1 cinsinden enflasyon oranini, issizlik oranin1t ve ABD

dolar1 cinsinden cari islemler dengesini géstermektedir.

2007 yilina kadar Japon Yen’inin siirekli olarak deger kaybettigi, 2008’den sonra
da deger kazanmaya basladigi, cari islemler dengesinin ise siirekli olarak fazla verdigi
ancak bu fazlaligin 2013 yilinda oldukea diisiik bir diizeye geriledigi goriilmektedir. 2014
yili Cari islemler fazlasi i¢cin IMF tarafindan yapilan tahmin de onceki yila gore artis
gostermektedir. 2014 y1l1 doviz kuru hesaplamasi ise ilk ii¢ ay i¢in yapilmistir. Buna gore
BOJ’un uygulamakta oldugu para politikalarinin 2014 yilinin ilk ¢eyregi i¢in amacina

ulastig1 sOylenebilir.
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Diger taraftan; 2013 yilinda ilk defa deflasyonun yenildigi ve bir miktar enflasyon
yaratildigi, 2014 yili i¢in ise %2’nin de lizerinde bir enflasyon tahmininin yapildig1 ve

hedeflenen rakamin {izerine ¢ikilabilecegi goriilmektedir.

2.4.2. Biiyiik Olcekli Parasal Genislemenin Faydalari ve Sakincalari

Varlik alimlarimin uyarict  etkisi, alinan varligin getirisindeki diisme ve
portfolyolarin yeniden diizenlenmesi sonucu olusan dalgalanmaya baglidir. Satin almalarin
etkileri finansal piyasalarin durumuna bagl olarak da degismektedir: Depresyonda olup
varlik fiyatlarinda panigin yasandigi piyasalarda alimlar, varlik degerlerinin yiiksek oldugu
piyasalarda yapilan esit miktarli alimlara gore daha giiclii bir etkiye sahiptir. Bu yilizden
kriz donemlerinde parasal genisleme, varlik fiyatlarini artirmak suretiyle daha etkindir.

Fakat zamanla varlik fiyatlarinin artis1 getirisinin azalmasina yol agabilir.

Varlik alimlarinin gelecekle ilgili beklentiler tizerindeki uyarici etkisi, tahvil getirisi
ve diger varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisine bagl olarak degisecektir. Merkez bankasinin
niyetinin tam olarak anlasildigi ve gelecekle ilgili giivenilir politikalar uyguladiginin
piyasa tarafindan kabul edildigi durumda alimlar daha etkili sonug¢ verecektir. Bu, politika
yapicinin gelecege yonelik rehberlik yapmasidir ve basarili olmas1 durumunda gelecekte
tahvil getirisini diigiiriir (Hufbauer ve Schott, 2012: 11-13).

Diisiik faiz oranmmi siirdiirmeye yonelik para politikasi, talebin gelecege
ertelenmesine sebep olur fakat gelecekte gelir diizeyinin ylikselecegine yonelik beklentiler
yoksa bu politikanin etkinligi zayiftir. Giiniimiizde diisiik kredi maliyetlerinin 6zel tiiketim

ve yatirimlar tizerindeki uyarici etkisi, bankalarin bor¢ verme politikalarina baglhdir.

Diger taraftan genisletici para politikasinin potansiyel faydalari ekonominin genel
durumuna bagli olarak da degismektedir. Deflasyon ya da resesyon i¢inde bulunan veya
girme riski olan ekonomilerde genisletici para politikalarinin faydalar1 daha fazladir.
Ekonominin gelisme potansiyeline sahip oldugu ve enflasyon hedefinin bulunmadig:

tilkeler ise bunun tersi politikalar uygulamalidir.
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Biiyiik 06lgekli parasal genislemenin potansiyel tehlikeleri sdyle siralanabilir

(Rawdanowicz, 2013: 6):

Bazi varlik fiyatlarinin asir1 sekilde yilikselmesi nedeni ile yatirimlarin
risklilik derecesi son derece artabilir ve gelecekte finansal istikrarsizliklarin
olusmasina zemin hazirlayabilir.

Ek parasal uyaricilarin baslangic noktasina bagli olarak tasidigi risk
yiiziinden enflasyon beklentisi hedeflenenin iizerine ¢ikabilir.

Ek varlik alimlar1, tahvil piyasasinda gelecekte istikrarsizlik yasanma riskini
artirabilir. Boylece yatirimcilarin listlenmeye hazir olduklar1 risk priminin
gercek degeri ve iskontolu degeri arasinda biiyiik farklilik ortaya cikar.
Merkez Bankasinin elinde bulundurdugu varliklarla ilgili kayiplar yasandigi
zaman, Merkez Bankasi bagimsizligi risk altina girecektir. Boyle bir
durumda Merkez Bankasinin kredibilitesini kaybetmesi sonucu katlanmak
zorunda kalacagi maliyet, elindeki varliklarin tim sermayesini silip
stiplirmesi sonucu katlanmak zorunda kalacagi maliyetten ¢ok daha fazla
olabilir.

Diisiik faiz oranlarmin da etkisi ile kisa vadeli ancak verimsiz alanlarda
yapilan fonlama, ekonominin 6nemli kazanimlarindan olan yenilikg¢iligin ve
tiretkenligin ikinci plana atilmasina sebep olabilir.

Merkez bankasinin alim yaptigi piyasada varlik stogunun yiikselmesi
neticesinde etkinliginin artmasi, o piyasanin likiditesinin azalmasina ve
kayiplarin yasanmasina sebep olabilir. Merkez bankasinin varlik stogunun

diisiik diizeyde oldugu piyasalarda bdyle bir tehlike yasanmayacaktir.

Parasal genislemeye giden iilkenin bu politikasinin global faydalar1 ve zararlar

yayillma etkisinden dolay1 farklilagabilir. Yayilma etkisinin; yabanci talebin artmasi ve

yabanci fonlara kolayca ulasabilme gibi faydalarinin yaninda, déviz kurunun degerlenmesi

ve diizensiz ve istikrarsiz sermaye giris ve ¢ikislarina sebep olmak gibi sakincali yonleri

bulunmaktadir. Yayilma etkilerinin bu fayda ve sakincalar1 biiylik 6l¢lide yabanci iilkenin

uygulamakta oldugu politika setine baglidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin doviz kuru

esnekliginin derecesi ve makro ekonomi politikalarinin durumu bu siireci etkilemektedir.
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Giiniimlizde uygulanmakta olan parasal genislemenin sonucu ortaya ¢ikan varlik
fiyatlarindaki degisikliklerin gelecekteki etkileri konusunda karmasik Ongoriiler
bulunmaktadir. Gegen bes yil boyunca bircok OECD iilkesinde para politikasinin asiri
Olciide genisletici oldugu goriilmektedir. Faiz oranlar sifira yakin seviyede (zero lower
bound) bulunmakta ve Merkez Bankalar1 bu oranlarin siirdiiriilecegine yonelik piyasalari
etkilemektedir. Para politikasinin etkinligi hem bugiinkii hem de gelecekte beklenen
politika uygulamalarina bagli oldugundan, Merkez Bankasinin gelecekte uygulayacag:
politikalar ile ilgili dnceden agiklamalar yapmasi piyasa beklentilerini etkileyerek para
politikasinin etkinligini artiracaktir. Forward Guidance olarak adlandirilan bu politika
glinlimiizde bircok Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaktadir. Forward Guidance, faiz

oranlarinin sifira yakin oldugu seviyede daha etkin sonuglar vermektedir.

Forward Guidance bir¢cok farkli sekilde uygulanabilir. En bariz olan1 Cek
Cumbhuriyeti, izlanda, Yeni Zelanda, Norvec ve Isvigre’de goriilen, biiyiik makroekonomi
politikalarmin uygulanabilmesi i¢in finansal piyasalarin bu politikadan ne beklendigini
anlamalarin1 kolaylastirmak icin gelecekte beklenen faiz oranlarina iliskin tahminlerin

diizenli araliklarla yayinlanmasidir.

Forward Guidance bazen de faiz oranlarmin en diisiik seviyesinden beklenen
sonuclar géz oniinde bulundurularak kullanilmaktadir. Politikayr bu amagla kullanan ilk
Merkez Bankas1 Bank of Japan’dir. BOJ Nisan 1999°da, deflasyonist baski sona erene
kadar sifir faiz politikasini siirdiirecegini taahhiit etmisti. Bu politika Agustos 2000’e kadar
devam ettirildi. BOJ Ekim 2010’da Forward Guidance politikasini degistirdi ve % 2’lik bir
enflasyona ulagincaya kadar niceliksel ve niteliksel genislemeye gidecegini taahhiit etti.
FED’de Aralik 2008 ile Kasim 2012 arasinda benzer bir politika uygulamis, faiz oranlarin
diisiik diizeyde tutacagini taahhiit etmis, ekonomik toparlanma tam olarak saglandiktan
sonra da bununla uyumlu politikalar uygulamay: siirdiirecegini ilan etmistir. Issizlik
oraninin %6,5’in iizerinde seyretmeye devam etmesi ve enflasyon oraninin ilerideki iki y1l
%2,5’in lzerine ¢ikmasinin engellenerek uzun vadede enflasyon oraninin bu seviyede
kalacagimma yonelik beklenti olusturmak amaci ile Aralik 2012’de Forward Guidance
politikasinda degisiklige gidildi. Bank of Canada (Kanada Merkez Bankasi) ise Nisan

2009’da politika faiz oranlarin1 2010’un ikici ¢ceyregine kadar diisiik tutacagini ilan etti.
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Sifira yakin politika faiz oraninin mevcut oldugu durumda Forward Guidance
politikasinin etkinligi piyasalarin merkez bankasi kararlarina nasil tepki verdigi ile
yakindan ilgilidir. Eger piyasa ajanlari, merkez bankasinin uygulamakta oldugu forward
guidance politikasindan donmesinin kendisine ¢ok az bir maliyet getirecegi ya da bu
politikalarin goreceli olarak ¢ok kisa bir donem i¢in uygulanabilecegine yonelik algiya
sahipseler, forward guidance politikasinin giivenilirligi ve giicli azalacaktir. Politikanin
etkinligini artirmanin bir yolu belirsiz ekonomik durumlar yerine kesin ekonomik

durumlari ele almaktir (Rawdanowicz, 2013: 2-17).

2.4.3. Temel Denge Doviz Kuruna iliskin Hesaplamalar

Kiiresel para piyasalarinda doviz kurlar1 arasindaki dengesizlikler giderek
derinlesmektedir. Yaygin olarak kabul edilen goriise gore serbest kur rejimlerinde doviz
kurlar1, doviz arz ve talebine gore piyasada kendiliginden belirlenmelidir. Boyle bir durum
doviz kurunda dengeye ulasildigimi gostermektedir. Ancak doviz piyasasinda dengeye
ulagilmis olmasi ekonominin makro anlamda dengeye ulastigin1 gostermez. Doviz kuru
ekonominin {iriin, isglicii, finans gibi piyasalarin1 dogrudan etkilemektedir ve bu yiizden bu

iki piyasa arasinda bir uyumsuzluk (misalignment) bulunabilir (Yeldan, 2010: 1).

Temel denge doviz kuru ile ilgili aragtirmalar Peterson Institute for International
Economics’ten iki arastirmaci William R. Cline ve John Williamson ile IMF tarafindan
yapilmistir. IMF diizenli araliklarla yayinladigt World Economic Outlook (WOE)’de temel

denge doviz kuruna iligkin hesaplama ve gelecege yonelik tahminlerde bulunmaktadir.

Giliniimlizde O6demeler dengesi nedeni ile birgok iilke uluslararasi ticarete
katilmaktadir. Ancak farkli degerlere sahip ulusal paralar bazi ekonomilerde cari fazlaya
neden olurken bazilarinda cari agiga yol agmaktadir. Doviz kurunun tilkeler arasinda ticaret
acik ve fazlalarina yol agmayacak noktada gerceklesmesi ve bu noktadan sapmalarin
olmamas1 gerekmektedir. Temel denge doviz kuru enflasyona uyarlanmis olarak reel ifade
edilir. Eger bir lilke ticaret ortaklarina oranla 6rnegin % 10 daha fazla bir enflasyona
sahipse ilgili lilkenin parasi derhal % 10 deger kaybetmeli ve onceki reel duruma geri
donmelidir. Ancak o zaman o iilkenin iireticisi rekabet giiciinii koruyabilir ve tiiketicisi

enflasyon oncesi refah diizeyini siirdiirebilir (Cline ve Williamson, 2011: 2-3).
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Uluslararas1 ticarette iilkelerin paralarinin degerleri karsilikli olarak birbiri ile
uyumlu olmalidir. Altin para standardi gibi sistemlerde paralarin degeri uluslararasi bir
koordinasyonla, karsilikli kabul ve anlagsma ile saglanmaktaydi. Ancak giliniimiizde para
piyasalarinda serbest kur sistemi hakimdir ve paralarin degerinin nasil belirlenecegi ve
oranin ne olacagi konusunda bir mutabakat bulunmamaktadir. Bu konuda IMF’nin temel
denge doviz kuruna iliskin tahmin ve hesaplamalari mevcuttur. Diger taraftan tlkelerin
para politikalar1 vasitasi ile doviz kurlarini degistirmeleri ve bdylece uluslararasi ticarette
listin konuma gelme ¢abalar1 diger iilkelerin misilleme ile cevap vermesine sebep

olmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere gelismis iilkeler tarafindan
uygulanan para politikalarinin  diger iilkeler iizerinde bir¢ok yayilmaci etkisi
bulunmaktadir. ABD tarafindan baslatilan genis 6l¢ekli varlik alim programi (LSAPs),
FED’in para basmak suretiyle ekonomik toparlanmay1 saglamaya c¢alistigi bir genisletici
para politikasidir. Program g¢ergevesinde alimi yapilan varlik ve tutara gore ii¢ ayr1 parasal
genislemeye gidilmistir. Japonya’nin da benzer sekilde, bir miktar enflasyon yaratarak
durgunlugu atlatmak ve ekonomisini canlandirmak i¢in, adina “Niceliksel ve Niteliksel
Parasal Genisleme” denilen parasal genisleme politikast uyguladigr goriilmektedir.
Gelismis tilkeler tarafindan uygulanan bu politikalardan ticaret ortaklar1 degisik sekillerde
etkilenmis, bazilar1 tepki olarak ¢esitli politikalar gelistirirken bazilar1 herhangi bir politika

tepkisinde bulunmamastir.

Gelismis iilkelerin uygulamakta oldugu parasal genislemelerin, gelismekte olan
tilke para birimleri iizerinde baski olusturdugu goriilmektedir. Cline (2013) calismasinda
Nisan 2013 ile Ekim 2013 arasinda, secilmis ekonomilerde Reel Efektif Doviz Kuru
(REDK) ve dolara oranla nominal déviz kurundaki degisiklikleri hesaplamistir. Mayis
2013’te FED baskant Ben Bernanke, eger ABD ekonomisi yeterli iyilesmeyi saglarsa
ilerleyen aylarda varlik alimlarini azaltabileceklerini ifade etti. Mayis ay1 baginda %1,64’e
kadar diismiis olan 10 y1l vadeli ABD hazine tahvillerinin faiz orani bu agiklamay takiben
hizli bir sekilde artt1 ve Eyliil ayinda %2,98¢e yiikseldi. Ekim ay1 sonunda ise bir miktar
azalarak %2,5 olarak gerceklesti. Bu zaman zarfi igerisinde ABD’nin uygulamakta oldugu
para politikalarinin diinyanin geri kalani iizerindeki etkilerini incelemek ig¢in Tablo 5

hazirlanmustir.
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Tablo 5: Nisan-Ekim 2013 Aras1 Doviz Kurundaki Degisiklikler

REDK’daki Dolar REDK’daki Dolar
ULKE yiizde Kurundaki ULKE yiizde Kurundaki
degisim Yiizde degisim Yiizde
Degisim Degisim
PASIFIK AVRUPA
Avustralya -6,8 -9,1 Cek Cum. 0,6 5,1
Yeni Zelanda -0,1 -1,6 Euro Bolgesi 3,1 45
ASYA Macaristan 2,4 5,9
Cin 1,6 1,3 Norveg -4,9 2,7
Hong Kong -2,2 0,1 Polonya -0,4 3,4
Hindistan -7,5 -13,4 Rusya -2,5 -2,4
Endonezya -10,5 -16,7 Isveg -1,6 1,1
Japonya 0,4 0,0 Isvicre 0,2 3,6
Kore 50 49 Tiirkiye -8,7 -10,4
Malezya -2,7 -4,2 1ngiltere 3,4 49
Filipinler -3,8 -4.8 AMERIKA
Singapur 1,8 -0,4 Arjantin -6,2 -13,5
Tayvan 2,1 14 Brezilya -7,6 -9,3
Tayland -6,5 -7,3 Kanada 2,1 -1,7
AFRIKA Sili -4.8 -6,2
Israil 1,5 2,4 Kolombiya -3,1 -3,0
Suudi Arab. 0,0 0,0 Meksika -6,7 -6,5
Giliney Afrika -7,6 -8,8 ABD 0,8

Kaynak: Cline, 2013: 2

Tablo 5’ten acgikca goriilecegi gibi goreceli olarak en bilyiik deger kaybina ugrayan

para birimine sahip iilkeler; Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Gliney Afrika gibi

gelismekte olan iilkelerdir. Ayrica; Meksika, Avustralya, Tayland ve Arjantin paralar1 da

bliyiik olgiide deger kaybetmistir. Bu iilkeler icin Nisan ortasindan, para birimine bagh

olarak, Agustos sonu ya da Eylil basina kadar gergeklesen deger kayiplari tabloda

gosterilenden daha biiyiik olarak gerceklesmisti. Ekim ayinda gelismekte olan piyasalarda

bir miktar toparlanma olmasi ile birlikte doviz kuru da deger kazanmustir.
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Sekil 8: 2013 Yih GSMH’ya Oranla Cari islemler Dengesi ve Nisan-Ekim 2013 Arasi

-10

-12

Reel Efektif Doviz Kurundaki Yiizde Degisim

REDK

<>KOR
O mac
. seP O
CEK ISR QO CIN
O
POL <> Cari Islemler Dengesi
(GSMH’va oranla)
O HK
KOL <> <> MLZ
O
SLi <> FLP
ARJ
HND <><> <>
TYL
GA ¢ 0 { MEK
BRZ
O
TUR
() END
-10 -5 0 5 15 20

* ARJ: Arjantin, BRZ: Brezilya, CEK: Cek Cumhuriyeti, END: Endonezya FLP: Filipinler, GA: Giiney
Afrika, HK: Hong Kong, HND: Hindistan, ISR: Israil, KOL: Kolombiya, KOR: Giiney Kore, MAC:
Macaristan, MEK: Meksika, MLZ: Malezya, POL: Polonya, TYL: Tayland, TYV: Tayvan, SGP: Singapur,
SLI: Sili, TUR: Tiirkiye

Kaynak: Cline, 2013: 3

Toparlanma yasanmadan Once gerceklesen deger kayiplari; Brezilya reali icin %

20’ye, Hindistan rupisi i¢in % 22’ye, Endonezya rupiahi i¢in % 17’ye Tiirk liras1 ve Gliney

Afrika randi i¢in % 13’e kadar yiikselmisti. Ekim ay1 sonuna dogru yasanan toparlanma,

uzun vadeli ABD hazine tahvillerinin getiri oranina bagl olarak tabloda gosterilen sekilde

gerceklesmistir.
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Sekil 8 ise dlkelerin cari islemler dengesinin durumu ile doviz kurundaki
degisiklikleri gostermektedir. Yatay eksende cari islemler dengesi, GSMH’ya oranla
gosterilmistir. Dikey eksende ise Tablo 2’deki veriler temel alinarak, Nisan 2013 ile Ekim

2013 arast reel efektif doviz kuru yer almaktadir.

Sekil 8’den agikga goriilebilecedi gibi aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu
gelismekte olan iilkelerin bircogu GSMH’ya oranla oldukca biiyiik cari islemler agigina
sahipken, reel efektif doviz kuru incelemeye alinan donem igerisinde Onemli Olgiide
diigmistiir. Sekilde yer almamakla birlikte Avustralya parasi da biiylik oOlclide deger
kaybetmekle birlikte cari islemler agigina sahip bir llkedir. Bunun aksine Singapur,
Tayvan, Cin, Giiney Kore, Macaristan ve Israil gibi iilkelerde ise cari islemler fazlasi ile

birlikte bu tilkelerin reel efektif doviz kurunun deger kazandig1 goriilmektedir.

Sekil 9°da ise yine Nisan 2013 ile Ekim 2013 aras1 doneme ait reel efektif doviz
kuru dikey eksende ve yatay eksende ise temel denge doviz kuruna ulasabilmek igin

ihtiya¢ duyulan yiizde degisim orani gosterilmektedir.

Sekle gore temel denge doviz kuruna ulasabilmek i¢in en ¢ok de§er kaybetmesi
gereken para birimi % 30 ile Tiirk Lira’sidir. Bu durum cari agigin énemli 6lciide asiri
degerli doviz kurundan kaynaklandigi seklinde yorumlanabilir. Tiirk lirasinin deger
kaybetmesi Tiirk mallarinin uluslararasi ticarette rekabet gliciinii artirarak ihracati artirmak
suretiyle cari a¢ig1 kapatma yoOniinde baski yaratacaktir. Giiney Afrika randi da % 10’un
tizerinde deger kaybetmesi gereken paralardan bir digeridir. Sekil gelismekte olan
piyasalarin para birimlerinin genellikle dolar karsisinda ya degerli ya da dengede oldugunu

gostermektedir.
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Sekil 9: Nisan-Ekim 2013 Donemine Ait Reel Efektif Doviz Kurundaki Yiizde
Degisim ve Temel Denge Doviz Kuruna (TDDK) Ulasabilmek I¢cin Mayis 2013’te
Hesaplanan Yiizde Degisim

6
REDK
KOR
4
MAC
5 SR O CIN OTYV seP ¢
CEK
0
POL <> TDDK’na ulasabilmek icin
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* ARJ: Arjantin, BRZ: Brezilya, CEK: Cek Cumhuriyeti, END: Endonezya FLP: Filipinler, GA: Giiney
Afrika, HK: Hong Kong, HND: Hindistan, ISR: Israil, KOL: Kolombiya, KOR: Giiney Kore, MAC:
Macaristan, MEK: Meksika, MLZ: Malezya, POL: Polonya, TYL: Tayland, TYV: Tayvan, SGP: Singapur,
SLI: Sili, TUR: Tiirkiye

Kaynak: Cline, 2013: 4

Giiney Kore, Macaristan, Israil, Cek Cumhuriyeti, Cin, Tayvan ve Singapur para
birimleri ise dolar karsisinda degeri diisiik paralardir ve temel denge doviz kuruna

ulasabilmek i¢in deger kazanmalar1 gerekmektedir. Buna gore en ¢ok deger kazanmasi
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gereken para Giliney Kore wonudur. Cin yuani ise % 2’ye yakin deger kazanmasi gereken

para birimlerinden biridir.

Tablo 6: Nisan-Eyliil 2013 Arasi Secilmis Gelismekte Olan Piyasalarda REDK ve

Rezervlerdeki Degisim

REDK REZERVLER
Yiizde | Nisan 2013 Sonu | 2012 Yih ithalatina | Eyliil 2013
ULKE Degisim | Itibari ile Seviyesi Gore Oram Sonu itibari ile
(milyar Dolar) (Mal ve Hizmet) Yiizde Degisim
Arjantin -3,1 39,5 47,0 -12,1
Brezilya -10,6 378,7 1245 -2,6
Sili -4,3 41,2 45,9 2,6
Hindistan -10,2 296,4 54,8 -6,8
Endonezya -8,9 107,3 50,3 -10,8
Malezya -3,9 140,3 61,2 -2,6
Meksika -7,1 167,1 41,6 2,9
Filipinler -4,1 83,2 109,2 0,4
Giiney Afrika -7,3 50,3 41,8 -0,6
Tayland -6,8 177,8 65,7 -3,0
Turkiye -10,2 130,0 53,7 -3,5

Kaynak: Cline, 2013: 5

Doéviz kuru baski altinda olan ekonomiler, doviz kurunun yiikselmesini engellemek

ve kontrol altina alabilmek amaci ile rezervlerini kullanmaktadir. Tablo 3, belli bagh

gelismekte olan tilkelerde, reel efektif doviz kurundaki yilizde degisim ve rezervlerdeki

degisimi gostermek amaci ile hazirlanmistir. Tablodan anlasilabilecegi gibi doviz

kurundaki degisiklikleri kontrol altina alabilmek i¢in oransal olarak en fazla miidahalede

bulunan tilkeler Endonezya ve Arjantin’dir. Sili, Meksika ve Filipinler’de ise reel efektif

doviz kuru deger kaybetmesine karsin rezervlerde artis goriilmektedir. Sadece Brezilya ve

Filipinler’de toplam rezervlerin 2012 yili toplam mal ve hizmet ithalatina oraninin %

100’1in iizerinde oldugu goriilmektedir.

87




Temel denge doviz kuruna iliskin tahminler cari islemler dengesi vasitasi ile
yapilmaktadir. Buna gore, cari fazlaya sahip iilkelerin bu fazlaliklar1 eritmeleri, cari aciga
sahip iilkelerin ise bunu kapatmalar1 igin ilkelerin para birimleri arasinda bu dengeyi
destekleyecek oranin siirdiiriilmesi gerekmektedir. IMF cari islemler dengesi ile ilgili orta
vadeli tahminlerde bulunmakta olup cari islemler dengesizliginin GSMH’ya oraninin en
fazla % +/- 3 olmasi1 gerektigi kabul edilmektedir. % 3’ten fazla bir cari fazlasi olan
tilkelerin bu fazlay: eritmek i¢in doviz kurunun deger kazanmasi gerekirken % 3’ten daha
fazla cari agiga sahip iilkelerin paralari ise deger kazanmal1 ve cari agiklar1 kapanmalidir.
Ancak bu sekilde uluslararasi ticaret siirdiiriilebilir. Ancak Norveg¢, Suudi Arabistan,

Venezuela, Rusya gibi petrol ihrag eden iilkeler istisna kabul edilmektedir.

Cari islemler dengesi fazla veren {ilkelerin basinda Cin gelmektedir. Cline, Kasim
2013’te yaptigi tahmine gore Cin’in cari islemler fazlasi GSMH’ya oranla %1,2
azalmalidir. GSMH’ya oranla cari islemler fazlasi en ¢cok azalmasi gereken iilke ise %11,5
ile Singapur’dur. Japonya’nin ise %0,8’lik bir azalma gergeklestirmesi gerekmektedir.
Diger taraftan Hong Kong, Tayvan, Isvec¢ ve Isvigre de cari islemler fazlasma sahip olup

bunda bir azalmaya gitmek zorunda olan iilkelerdir.

Cari islemler dengesi agik veren ve bu acigr kapatmak zorunda olan iilkelerin
basinda ise Tiirkiye gelmektedir. Yazarin tahminine gore Tiirkiye’'nin GSMH’ya oranla
cari agiginin yaklasik %4 kapanmasi gerekmektedir. Yeni Zelanda, Gliney Afrika, Brezilya

gibi llkeler de cari islemler acigina sahip tilkeler olup bu aciklarini kapatmalidirlar.

Tablo 7 segilmis baz tilkelerin Ekim 2013 tarihinde ger¢eklesen dolar kurlarini baz
alarak temel denge doviz kuruna ulasmak icin hangi oranda degisiklige ihtiya¢ duydugunu
ve temel denge doviz kurunun ne olmasi gerektigini gostermek amaci ile hazirlanmistir.
Tabloya gore para birimi en ¢ok deger kaybetmesi gereken iilkeler Yeni Zelanda ve
Tiirkiye’dir. Tiirk lirast dolara gore yaklasik %18 deger kaybetmeli ve dolar kuru 2,43
olarak gergeklesmelidir. Bu durum Tiirkiye’nin cari acig1 ile uyumluluk gostermektedir.
Arjantin, Brezilya, Giiney Afrika, Israil, Rusya gibi iilkelerin para birimlerine bakilacak
olursa bunlarin da deger kaybederek temel denge doviz kuruna ulagmalar1 gerektigi
goriilmektedir. Bu durumda gelismekte olan piyasalarin para birimlerinin asir1 degerli

oldugu sodylenebilir.
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Tablo 7: Temel Denge Doviz Kuru

Doviz TDDK ile Doviz TDDK ile
ULKE Kurundaki Uyumlu ULKE Kurundaki Uyumlu
Yiizde Dolar Kuru Yiizde Dolar Kuru
Degisim Degisim
PASIFIK AVRUPA
Avustralya 1,9 0,97 Cek Cum. -1,7 19,1
Yeni Zelanda -14,9 0,71 Euro Bolgesi -1,5 1,34
ASYA Macaristan -1,5 219
Cin 5,9 5,77 Norveg -11 6,01
Hong Kong 9,4 7,09 Polonya -4,0 3,19
Hindistan 0,6 61,3 Rusya -1,0 32,4
Endonezya 3,9 10.918 Isveg 4,0 6,16
Japonya 6,6 92 Isvicre 3,8 0,87
Kore 1,9 1,046 Tiirkiye -18,4 2,43
Malezya 4,3 3,05 Ingiltere -1,2 1,59
Filipinler 3,8 41,6 AMERIKA
Singapur 24,5 1,00 Arjantin -1,9 5,96
Tayvan 13,5 25,9 Brezilya -3,4 2,27
Tayland 2,4 30,5 Kanada 0,1 1,04
AFRIKA Sili 0,2 501
Israil -0,4 3,55 Kolombiya -0,7 1.897
Suudi Arab. 1,7 3,69 Meksika 0,2 13,0
Giiney Afrika -6,8 10,63 ABD 1,0

Kaynak: Cline, 2013

Deger kazanmasi gereken para birimlerinin basinda ise %24,5 ile Singapur

gelmektedir. Singapur dolarmin degerinin ABD dolarma oranmin 1 olmasi gerektigi

tahmin edilmektedir. Diger yandan Cin, Japonya, Hong Kong, Tayvan, Tayland, Isvec ve

Isvigre paralarinin da baslica eksik degerlenmis paralar oldugu ve deger kazanmasi

gerektigi tahmin edilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. KUR SAVASLARI VE DIS TICARETE ETKIiSi: UYGULAMA
SONUCLARI

3.1. Kur Savasinin Iktisadi Gerekcesi

Ulkeler ekonomik sorunlarla miicadele ederken siklikla dis ticarete miidahale
etmekte, boylelikle yurt i¢i tiretimi ve istihdami etkilemeyi amaglamaktadirlar. Yurt ici
ekonomik sorunlarla ugrasirken doviz kurlarmma miidahale ederek ithalati azaltmak ve
ihracati artirmak 6nemli bir politika uygulamasi olmaktadir. Ancak her tlkenin kendi
cikarlar1 dogrultusunda doviz kurlarini etkilemeye ¢alismasi diger iilkelerin dis ticaretini
etkileyecegi i¢in tartisma konusu olusturmaktadir. Doviz kuralart yoluyla dis ticaretin
dolayisiyla yurt igi ekonomik sorunlarin ¢oziilmesinde, tilkeler arasindaki ¢ikar ¢atigmasi

ortaya kur savaglar1 olgusunu ¢ikarmaktadir.

Diger yandan doviz kurlarinda meydana gelen degisikliklerin dis ticarete etkisi
tilkeden tilkeye farklilik gostermektedir. Bu nedenle bazi iilkeler doviz kurlari konusunda
oldukca duyarli bir tavir sergilerken, bazilar1 kur savasinin disinda kalmaktadir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda iilkelerin sattiklari mallarin niteligi, piyasa yapist ve iginde
bulunduklar1 ekonomik sorunlar gibi bir¢ok faktdr rol oynamaktadir. Ancak doviz
kurlarinda meydana gelen degisikliklerden en fazla etkilenen iilkeler dis ticareti kurlardaki
degismeye yiiksek oranda bagimli olan iilkeler olacaktir. Bu baglamda dis ticaretin doviz
kurlarina olan duyarlilig: iilkelerin kur savaslarindaki konumunu da etkileyecektir. Bu
calismada kur savaslarinda etkin bir bigimde yer alan 6nemli iilkelerin dis ticaretinin doviz
kurlarina olan hassasiyeti arastirilacaktir. Boylelikle s6z konusu tilkelerin kur savaslarina

katilmasinin ekonomik gerekgesi ortaya konulmaya c¢alisilacaktir.


1
Dörtgen


3.2. Veriler ve Yontem

Calismada kullanilan doviz kurlar1 IMF veri tabanindan, nominal giinliik déviz
kurlar1 seklinde alindiktan sonra aylik ortalamalari hesaplanmustir. Ihracat ve ithalat ise
Diinya Ticaret Orgiitii’nden temin edilmistir. Calisma; Amerika Birlesik Devletleri,
Japonya, Cin, Giiney Kore, Ingiltere, Singapur, Endonezya, Brezilya, Rusya, Hindistan,

Israil ve Avrupa Birligi’ni kapsamaktadir.

Calismada dis ticaretle doviz kuru arasindaki iliski Granger Nedensellik yontemiyle
arastirilacaktir. Granger nedensellik testi bir x degiskenine ait gecikmeli degerlerin y gibi
baska bir degiskeninin Ongoriisiine yardimer olup olmadigini test etmektedir (Granger,
1969). Eger x’in gecikmeli degerleri y’nin Ongoriisiine bir katkida bulunuyorsa, X
degiskeni y degiskeninin Granger nedeni olarak goriiliir. Aymi sekilde, y’ nin gecikmeli
degerleri x degiskeninin Ongoriisiine bir katkida bulunuyorsa, bu kez y degiskeni x
degiskeninin Granger nedenidir denir (Kirchgassner ve Wolters, 2007: 95). Kisaca
Granger, x ve y gibi iki degisken arasinda nedensellik iliskisini, bu degiskenlerin ge¢mis
degerlerinin ele alinan degiskenin tahminini ne kadar iyilestirdigini dikkate almasiyla

agiklamistir. Ug tiirlii Granger Nedenselllik vardir (Kirchgassner ve Wolters, 2007: 95).

1. Granger Nedensellik: Eger x’in cari ve gecikmeli degerleri (x; V& Xt-1, Xt-2, -..)
kullanmildiginda y’nin  6ngérii tahmin hatas1 azaliyorsa, x degiskeni y
degiskeninin Granger nedenidir. Ayni sekilde, eger y’nin cari ve gecikmeli
degerleri (y: Ve Vi1, VYi2, ...) kullanildiginda x’in 6ngérii tahmin hatasi
azaliyorsa, y degiskeni x degiskeninin Granger nedenidir. Genellikle test edilen

nedensellik budur.

2. Esanli Granger Nedensellik: Eger x’in cari ve gecikmeli degerlerine (x; V€ X1,
Xt2, ...) €k olarak gelecek degeri (xt+1) kullanildiginda, y’nin gelecek degeri
(Yt+1) daha etkin tahmin edilebiliyorsa (y’nin 6ngorii tahmin hatasi azaliyorsa),
x degiskeni ile y degiskeni arasinda esanli Granger nedensellik var denir. Ayni1
sekilde, eger y’nin cari ve gecikmeli degerlerine (y: Ve Yi1, Vi-2, ...) €k olarak
gelecek degeri (yw1) kullanildiginda, x’in gelecek degeri (xt+1) daha etkin

tahmin edilebiliyorsa (x’in 6ngorii tahmin hatasi azaliyorsa), y degiskeni ile x
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degiskeni arasinda esanli Granger nedensellik var denir. Ancak, esanl
nedensellik i¢in x ve y’nin ikisinin birlikte esanli Granger nedensellik

gdstermesi gerekir.

3. Geri Besleme: Eger x ile y ve y ile x arasinda Granger Nedensenlik varsa, X ve

y degiskenleri arasinda bir geri beslemenin (feedback) varligindan bahsedilir.

Kisaca Granger, x ve y gibi iki degisken arasinda nedensellik iligkisini, bu
degiskenlerin gecmis degerlerinin ele alinan degiskenin tahminini ne kadar iyilestirdigini

dikkate almasiyla agiklamustir.

Sahte nedensellikten kaginabilmek ic¢in test edilecek degiskenlerin seviyede
duragan olmasi1 gerekmektedir. Duragan olmayan degiskenler duraganlastirildiktan sonra
kullanilabilir. Ancak, eger degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski s6z konusu ise yani
es-biitlinlesme var ise degiskenlerin seviyede duragan olmasina gerek yoktur (Granger,
1988). Diger bir deyisle, duragan olmayan degiskenler arasinda Granger Nedensellik Testi
yapilabilmesi i¢in Oncelikle bu degiskenlerin es-biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir. Es-
biitlinlesme durumunda ise hata diizeltme modeli kullanilmalidir. Aym sekilde Granger
nedensellik testinde degiskenlerin gecikme uzunlugunu belirlemek oldukca Onemlidir.
Ciinkii farkli gecikme degerleri igin farkli sonuglar ortaya ¢ikmakta ve bu durum karar
verme siirecini etkilemektedir. Genellikle gecikme degerinin belirlenmesinde ilgili
denklem farkli gecikme uzunluklar i¢in tahmin edilmekte ve model se¢imi i¢in kullanilan
AIC, SIC ve FPE gibi kriterlere gore gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Ayrica uygun
gecikme uzunlugu denklem VAR olarak tahmin edilerek ve AIC, SIC ve FPE gibi kriterleri

iceren gecikme uzunlugu kriterlerine gore belirlenebilir.

Bu calismada doviz kuru ve ihracat arasindaki Granger nedenselligin

arastirilmasinda tahmin edilen modeller su sekildedir:

XR,=a, +oyXR, ; +..+ o XR,_| + BEX , +..+ B EX | +&

EXi=a, +oEX  +..+ EX | + BXR  +...+ B XR_ |+,
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Doviz kuru ve ithalat arasindaki nedenselligin arastirilmasinda tahmin edilen

modeller su ise sekildedir:
XR =a,+ayXR, ; +..+ XR,_ | + B IM , +..+ B IM,_| +¢
IM, =y +IM_ +..+ IM,_| + BXR_, +...+ B XR,_| +4,

Denklemlerde o’lar katsayilart1 € ve u hata terimlerini, XR déviz kurunu, EX

ihracat1 ve IM ithalat1 gostermektedir. Analizlerde Eviews 7.1 paket programi kullanmustir.

3.3. Ulkelere Iliskin Uygulama Sonuclar

Calismanin bu bdliimiinde; Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Cin, Brezilya,
Singapur, Israil, Hindistan, Avrupa Birligi, Rusya, Ingiltere, Giiney Kore ve
Endonezya’nin déviz kuru degisimleri ile ithalat ve ihracatlar1 arasinda herhangi bir
iliskinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Ulkelerin tercihinde izlenen yol éncelikle kur
savagina girip girmedikleridir. Alinan iilkelerden Rusya ve Avrupa Birligi haricindekilerin
hepsinin kur savaginin igerisinde yer aldigi bilinmektedir. Bu konuda, ilgili iilke merkez
bankalar1 ve hiikiimet yetkilileri tarafindan bu yonde aciklamalar yapilmakta ve ddviz
kurunu diisiirme yoniinde politikalar uygulamakta olduklar1 gézlenmektedir. Calismada
Avrupa Birligi’ne yer verilmesinin sebebi Oncelikle diinya ekonomisindeki agirlikli
roliidiir. Diger yandan euronun degeri ile ilgili birlik iiyesi iilkeler tarafindan yapilan
aciklamalar celiski gdstermektedir. ilerleyen donemlerde Avrupa Birligi de kur savasinin
bir tarafi olursa bundan nasil etkileneceginin arastirilmasi amaglanmistir. Rusya i¢in de
Avrupa Birligi’ne benzer bir durum gozlenmektedir. Calismanin yapildigi tarihte
Rusya’nin, kur savasinin bir tarafi olarak herhangi bir politika uygulamadig: bilinmektedir.
Ancak 6nemli dogal kaynaklari ile diinya ticaretinde biiyiik bir paya sahip olan Rusya’nin,
kur savasina girmesi halinde dis ticaretinin bundan nasil etkileneceginin arastirilmasi
amaclanmistir. Bununla birlikte Rus yetkililer tarafindan; Japonya’nin yenin degerini
diistirme amaciyla uyguladigr politikalarin misilleme gorecegi yoniinde yapilan
aciklamalar, bu iilkenin de ileride kur savasinin bir tarafi olabilecegini akillara

getirmektedir.
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3.3.1. ABD

Ilk iki kur savasinda oldugu gibi hali hazirda icerisinde bulundugumuz kur
savasinin en dnemli tarafi olan ABD’nin doviz kuru ve dis ticareti arasinda nedensellik
aragtirmasindan once ilgili degiskenlere birim kok testleri yapilarak, sonuglar Tablo 8’de

gosterilmistir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler EK 2’de verilmistir.

Tablo 8: ABD’ye Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclari

ULKE SEVIYE 1. FARK

ADF PP ADF PP
ABD

Degisken: Doviz Kuru(XR)

Sabitli 326 | 002 | 282 | 005 | — | — | -

Sabitli ve Trendli 312 | 0.10 | -2.78 | 0.23

Degisken: Thracat (EX)
Sabitli -1.92 | 031 | -2.21 | 0.21 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -2.67 | 0.24 | -3.74 | 0.02

Degisken: ithalat (IM)

Sabitli 291|004 | 242 013 | — | — | -

Sabitli ve Trendli 337 | 006 | -2.83 | 0.18

Tablo 8’den goriilecegi lizere ilgili degiskenler seviye degerlerinde duraganlik
gostermektedir. Bu nedenle Granger nedensellik testinde degiskenlerin seviye degerleri
kullanilmistir. Nedensellik i¢in gecikme uzunlugu seviye degerleri ile VAR modeli tahmin

edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler EK 1’de sunulmustur.

Grafik 1 ise incelenen donem igerisinde ABD’ye ait doviz kuru, ihracat ve ithalat
degiskenlerinin seyrini gostermektedir. Grafikten de agikga goriilebilecegi gibi ABD’nin
ithalatt her zaman ihracatindan daha biiyiiktiir ve bu durum dis acik veren bir iilke
olmasima sebep olmaktadir. Doviz kurunun ise oldukca degisken bir seyir gosterdigi

gozlenmektedir.
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Grafik 1: ABD’ye Ait Thracat (X1), ithalat (M1) ve Déviz Kuru (K1)
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Tablo 9: Granger Nedensellik Testi: Ihracat-Déviz Kuru (ABD)

ABD Gecikme: 3 F istatistigi | Olasihk Sonug
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 0.8432 0.4738 |Nedensellik Yok
D&viz Kuru Thracatin Granger Nedeni Degildir 1.6239 0.1896 |Nedensellik Yok

Tablo 9’dan goriilecegi lizere ABD’nin déviz kuru ve ihracat arasinda bir
nedensellik goziikmemektedir. Diger bir deyisle ABD’nin ihracati doviz kurundaki
degisikliklerden etkilenmiyor gibi goriinmektedir. Ancak bu sonucun elde edilmesinde,
hem ABD dolarini tanimlarken kullanilan 6l¢iitiin yetersiz olmasi, hem de ihracatin iilke

veya bolgelere gore siniflandiriimamis olmasi etkili olabilir.

Tablo 10: Granger Nedensellik Testi: ithalat-Déviz Kuru (ABD)

ABD Gecikme: 4 F Istatistigi | Olasihk Sonug
[thalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 0.3395 0.8505 |Nedensellik Yok
Doviz Kuru Ithalatin Granger Nedeni Degildir 1.3025 0.2757 |Nedensellik Yok
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Tablo 10’den goriilecegi lizere ihracat i¢in tespit edilen durum ithalat i¢in de gegerli

goriinmektedir. Yani elde edilen sonuglara gore doviz kuru ABD ithalatini
etkilememektedir. Calismada incelemeye konu olan diger iilkelerin para birimlerinin degeri
dolara gore alinmigken, dolar kuru SDR’ye gore alinmistir. Bu durum ABD igin, déviz
kuru ile ihracat ve ithalat arasinda herhangi bir iliskinin tespit edilememesine sebep olmus
olabilir . Diger taraftan uygulanan para politikalarinin dolarin degerini diisiirmek amaciyla
degil, ekonomiyi krizden kurtarmak amaciyla uygulanmis olabilecegi de akillara
gelmektedir. Tablo 11°de goriilecegi lizere degiskenlerin korelayon ve kovaryans

matrislerinde de benzer egilimler goriilmektedir.

Tablo 11: ABD’ye Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi
Déviz Kuru | ithalat | ihracat Déviz Kuru | ithalat | fhracat
Déviz Kuru 1 0,3234 | 0,3988 |Déviz Kuru 0,0008 0,0012 | 0,0019
ithalat 0,3234 1 0,8472 |ithalat 0,0012 0,0192 | 0,0200
ihracat 0,3988 0,8472 1 ihracat 0,0019 0,0200 | 0,0291

3.3.2. Japonya

Daha once de belirtildigi gibi Japonya deflasyon ile kars1 karsiya kalan bir iilkedir.
Japonya’da deflasyona neden olan seylerin basinda, uzak dogu iilkelerinin Japon
mallarimin  benzerini ya da yakin ikamesini daha ucuza iiretmesi ve pazarlamasi
gelmektedir. Rekabet edebilmek i¢in Japon iireticisi de fiyatlar1 siirekli olarak asagi
cekmek zorunda kalmaktadir. Bu nedenle Japonya oncelikle %2’lik enflasyon yaratmay1
hedeflemektedir. Kur savasindan oldukca biiyiik beklentisi olan Japonya, kararli déviz
kuru politikalariyla yenin degerini diistirmeyi ve i¢inde bulundugu deflasyonu, ihracatini
artirarak atlatmayr amaclamaktadir. Japonya’nin doéviz kuru ve dis ticareti arasinda
Granger nedensellik olup olmadigini1 6grenmek i¢in dncelikle ilgili degiskenlere birim kdk

testleri yapilarak sonugla Tablo 12’de sunulmustur.
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Tablo 12: Japonya’ya Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclari

ULKE SEVIYE 1. FARK

ADF PP ADF PP
JAPONYA

Degisken: Doviz Kuru

Sabitli -149 | 053 | -1.33 | 061 | -7.55 | 0.00 |-7.52 0.00

Sabitli ve Trendli -0.27 | 099 | -0.11 | 0.99 | -7.81 | 0.00 |-7.81 0.00

Degisken: ihracat

Sabitli -256 | 0.10 | -3.96 | 0.01 --- --- - -

Sabitli ve Trendli -249 | 032 | -3.92 | 0.01 --- --- - ---

Degisken: ithalat

Sabitli -1.38 | 058 | -1.76 | 0.39 --- --- - ---

Sabitli ve Trendli -3.37 | 0.06 | -3.01| 0.13

Tablo 12’den goriilecegi iizere degiskenlerden ithalat ve ihracat seviye degerlerinde
duraganlik gosterirken, doviz kuru birim kok icermektedir. Bu nedenle Granger
nedensellik testinde ithalat ve ihracat degiskenleri seviye degerleri ile doviz kuru ise birinci
farki alinarak kullanilmistir. Nedensellik i¢in gecikme uzunlugu yine VAR modeli tahmin

edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler ekte sunulmustur.

Grafik 2 ise Japonya’nin doviz kuru ihracat ve ithalat de§iskenlerinin seyrini
gostermektedir. Grafikte doviz kuru incelendiginde, 2006 yilindan 2012 yilina kadar
zaman zaman diistisler goriilse de degerinin genel olarak yiikseldigi gézlenmektedir. 2012
yilindan itibaren ise doviz kurunun diismeye basladig1 goriilmektedir. Bu durum uygulanan
kur politikalarinin beklenen sonucu verdigini géstermektedir. Yine Grafik 2’den ihracat ve
ithalatin seyri izlenecek olursa, 2008 Kiiresel Mali Krizi’ni takiben her iki degiskenin de
sert bir sekilde diistiigli goriilmektedir. Ancak fazla gecikme yasanmadan bu iki
degiskende toparlanma goriilmektedir. Son donemlerde Japon ithalati ihracatinin iizerinde

seyretmektedir.
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Grafik 2: Japonya’ya Ait Thracat (X2), ithalat (M2) ve Déviz Kuru (K2)
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Tablo 13: Granger Nedensellik Testi: Thracat-Déviz Kuru (Japonya)

JAPONYA Gecikme: 4 F istatistigi | Olasiik Sonug
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 0.9007 0.4674  |Nedensellik Yok
Doviz Kuru fhracatin Granger Nedeni Degildir 2.3295 00627 |[(XR— EX)

Tablo 12’°de goriilecegi tizere Japonya’nin ihracati doviz kurundan etkilenmektedir.
Ancak doviz kurunda ihracatin bir etkisi bulunmamaktadir. Nedensellik iliskisi tek yonlii
olup doviz kurundan ihracata dogrudur. Bir iilkenin doviz kurunun ihracatin1 etkilemesi
kur savagina neden girdigi ya da girmesi gerektigini anlamaya yetmektedir. Japonya déviz

kurunun degerini diislirerek ihracatini artirabilir ve deflasyondan kurtulabilir.

Tablo 14: Granger Nedensellik Testi: ithalat-Déviz Kuru (Japonya)

JAPONYA Gecikme: 4 F istatistigi | Olasiik Sonuc
ithalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 0.9568 0.4356 |Nedensellik Yok
Doviz Kuru ithalatin Granger Nedeni Degildir 1.2835 0.2831 |Nedensellik Yok
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Tablo 14 ise iizere Japonya’nmin doviz kuru ile ithalati arasinda herhangi bir
nedenselligin olmadigin1 gostermektedir. Diger bir deyisle Japonya’nin ithalatt doviz
kurunu etkilemezken, doviz kuru da ithalati etkilememektedir. Ancak bu sonucun elde
edilmesinde, hem doviz kurunun sadece yen/dolar olarak alinmasi hem de ithalatin iilke
veya bolgelere gore smiflandirilmamis olmasmin etkisi bulunabilir. Diger taraftan tablo
15’ten goriilecegi tizere degiskenlerin korelayon ve kovaryans matrislerinde de benzer

egilimler goriilmektedir.

Tablo 15: Japonya’ya Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi
Déviz Kuru | ithalat | Thracat Déviz Kuru | ithalat | Thracat
Doviz Kuru 1 -0.5882 | -0.3851 |Doviz Kuru 0.0212 -0.0161 | -0.0082
ithalat -0.5882 1 0.7226 | ithalat -0.0161 0.0354 | 0.0199
Ihracat -0.3851 0.7226 1 ihracat -0.0082 0.0199 | 0.0216
3.3.3. Brezilya

Daha once de belirtildigi gibi igerisinde bulundugumuz kur savasi ile ilgili ilk
uyarilar ve girisimler Brezilya hiikiimeti yetkilileri tarafindan yapilmstir. ilk olarak
Brezilya maliye bakan1i daha sonra da basbakani ABD’nin uygulamakta oldugu para
politikasini elestirmis ve cesitli platformlarda rahatsizliklarini dile getirmistir. Gelismekte
olan iilkelerden biri olan Brezilya, sermaye hareketlerine de son derece duyarlidir. Bu
nedenle gelismis tilkeler tarafinda uygulanan para politikalarinin Brezilya’nin hem para
piyasalarini hem de ihracat ve ithalatinm1 giiglii bir sekilde etkilemesi beklenir. Brezilya’nin
kur savasimin igerisinde bulunma sebebi ekonomisini dis kaynakli para politikalarinin
zararl1 sonuglarina karsi korumak olabilir. Brezilya’nin déviz kuru ve dis ticareti arasinda
herhangi bir iliskinin olup olmadigi 6grenmek i¢in ilgili degiskenlere birim kok testleri

yapilarak sonuglar Tablo 16’da sunulmustur.
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Tablo 16: Brezilya’ya Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclari

ULKE SEVIYE 1. FARK

_ ADF PP ADF PP
BREZILYA

Degisken: Déviz Kuru

Sabitli -2.15 0.22 -1.97 0.29 6.15 0 -6.14 0

Sabitli ve Trendli -2.05 0.56 -1.81 0.69 -6.22 0 -6.21 0

Degisken: ihracat

Sabitli -2.91 0.04 -2.86 0.05 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -3.72 0.05 -3.84 0.01 --- --- - ---

Degisken: ithalat

Sabitli -2.14 0.22 -2.04 0.26 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -3.48 0.04 -3.66 0.02 ---

Tablo 16°dan goriilecegi iizere degiskenlerden ithalat ve ihracat seviye degerlerinde
duraganlik gostermekte, ancak doviz kuru degiskeni birim kok i¢ermektedir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde ithalat ve ihracat degiskenleri seviye degerleri ile
kullanilirken doviz kuru birinci farki ile analize dahil edilmistir. Yine nedensellik igin
uygun gecikme uzunlugu VAR modeli tahmin edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler ek

olarak sunulmustur.

Grafik 3 ise Brezilya’nin doviz kuru, ihracat ve ithalat degiskenlerinin incelemeye
alman donem igerisindeki seyrini gostermektedir. Diger iilkelerde oldugu gibi Kiiresel
Mali Kriz doneminde Brezilya’nin da ihracat ve ithalati diisiis kaydetmistir. Bununla
birlikte ihracati kriz donemine kadar ithalatindan yiiksek seyrederken kriz sonrasi dénemde
bu iki degisken birbirine olduk¢a yakin seyretmeye baslamistir. Hatta zaman zaman ithalat
ithracati agmaktadir. Yani Brezilya ekonomisinin cari fazla durumu cari a¢ik durumuna
dontigebilir. Doviz kurunun ise 2011 yilimi takiben genel olarak deger kaybettigi
gbzlenmektedir. Bu sonu¢ Brezilya’nin parasinin degerini diislirme konusunda basarili
politikalar uygulamakta oldugu seklinde yorumlanabilir. Granger nedensellik testi ile ilgili
tablolar yorumlandiktan sonra bu {ilkenin doviz kurunun degerini diistirmek suretiyle dis

ticaretini iyilestirip iyilestiremeyecegi konusunda tahminde bulunulabilir.
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Grafik 3: Brezilya’ya Ait Thracat (X3), ithalat (M3) ve Déviz Kuru (K3)
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Tablo 17: Granger Nedensellik Testi: Thracat-Déviz Kuru (Brezilya)

BREZILYA Gecikme: 1 F istatistigi | Olasihk Sonug
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 4.2783 0.0414 |(EX — XR)
D&viz Kuru hracatin Granger Nedeni Degildir 4.8423 0.0302 |(XR— EX)

Tablo 17°den goriilecegi lizere Brezilya’da iki yonlii bir nedensellik s6z konusudur.
Yani hem ihracat doviz kurunu etkilemekte, hem de doviz kuru ihracati etkilemektedir.
Analizden ihracat ve doviz kuru arasinda bir geri besleme oldugu tespit edilmistir. Bu
durum gelismekte olan bir iilke olarak Brezilya’nin doviz kurlarindaki degismelere ne
kadar hassas oldugunun bir gdstergesi olarak goriilebilir. Ayrica bu sonu¢ Brezilya’nin kur
savasindan hedefledigi sonuca ulasabilecegi seklinde de yorumlanabilir. Bir diger ifadeyle
diger iilkeler kur savasindan yarar sagliyor ve bu durum Brezilya ekonomisine zarar

veriyorsa bu tilke kendisini kur politikalari ile savunabilir.
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Tablo 18: Granger Nedensellik Testi: Ithalat-Déviz Kuru (Brezilya)

BREZILYA Gecikme: 4 F Istatistigi | Olasiik Sonug
ithalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 1.8588 0.1254 |Nedensellik Yok
Doviz Kuru ithalatin Granger Nedeni Degildir 5.4824 0.0005 |(XR — IM)

Tablo 18’den goriilecegi iizere Brezilya’nin ithalati ile doviz kuru arasinda tek
yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Bu yon doviz kurundan ithalata dogrudur. Diger bir
deyisle Brezilya’nin ithalati doviz kurundaki degisikliklere duyarlidir. Bu durum diger
gelismekte olan tlkeler gibi dis agik sorunuyla ugrasan Brezilya’nin kur savaslarinda
neden yer aldigi/almasi gerektigine bir agiklama getirmektedir. Tablo 19 ise Brezilya’ya ait
degiskenlerin korelayon ve kovaryans matrislerini gostermekte olup benzer egilimler bu

tabloda da goriilmektedir.

Tablo 19: Brezilya’ya Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi
Déviz Kuru | ithalat | ihracat Déviz Kuru | ithalat | Thracat
Doviz Kuru 1 -0,3461 | -0,3555 |Déviz Kuru 0,0136 -0,0142 | -0,0108
ithalat -0,3461 1 0,9269 | ithalat -0,0142 0,1242 | 0,0853
ihracat -0,3555 0,9269 1 Ihracat -0,0108 0,0853 | 0,0681

3.3.4. Singapur

Asya Kaplanlarindan Singapur siirekli olarak cari fazla veren bir iilkedir. Temel
denge doviz kuruna iliskin hesaplamalar 1 ABD dolarinin 1 Singapur dolar1 olmasi
gerektigini gostermektedir. Yani Singapur dolarinin deger kazanmasi ve bu iilkenin cari
fazlasin1 kapatma yonilinde baski olusturmasi gerekmektedir. Diger taraftan Singapur
ekonomik bliylimesini dis ticarete bor¢lu olan bir iilkedir. O halde dis ticaretini etkileyecek
uluslararas1 politikalara karsi da hassas olmasi beklenir. Ticaret partnerlerinin
uygulayacagi kur politikalarina kars1 aym tiir politikalarla kendini korumak istemesi
halinde basarili olup olamayacagini tespit etmek gerekir. Singapur’a ait doviz kuru ile

ihracat ve ithalat degiskenleri arasinda herhangi bir iligkinin mevcut olup olmadigini tespit
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etmek amaciyla ilgili degiskenlere nedensellik analizi uygulanmis ve sonuglar tablo 20°de

sunulmustur.

Tablo 20: Singapur’a Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonu¢lar:

ULKE SEVIYE 1. FARK

_ ADF PP ADF PP
SINGAPUR

Degisken: Déviz Kuru

Sabitli -1.77 | 0.38 | -1.67 | 0.44 | -6.38 0 |-6.38 0

Sabitli ve Trendli -253 | 0.31 | -2.04 | 0.57 -6.44 0 -6.43 0

Degisken: Thracat

Sabitli -193 | 031 | -2.28 | 0.17 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -248 | 0.33 | -3.54 | 0.04

Degisken: ithalat

Sabitli -211 | 024 | -248 | 0.12 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -3.04 | 0.12 | -3.81 | 0.02 --- ---

Tablo 20°den goriilecegi tizere Singapur’un ithalati ve ihracati seviye degerlerinde
duraganlik gostermekte, ancak doviz kuru degiskeni birim kok igermektedir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde ithalat ve ihracat degiskenleri seviye degerleri ile doviz kuru
ise birinci farki ile dikkate alinmistir Yine nedensellik i¢in uygun gecikme uzunlugu VAR

modeli tahmin edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler ek olarak sunulmustur.

Grafik 4 ise incelemeye tabi tutulan Singapur’a ait degiskenlerin 2006 yil1 sonrasi
degisimlerini gostermektedir. Ilgili grafige gore doviz kuru siirekli olarak deger
kazanmaktadir. Buna karsilik ihracatin da genel olarak arttig1 goriilmektedir. Teoride kabul
edilen goriis doviz kurunun deger kazanmasinin ihracati engelleyecegi yoniindedir. Ancak
Singapur 6rnegi doviz kuru deger kazansa da ihracatin artabilecegini gostermektedir. Bu
durumun ortaya g¢ikmasina sebep, ihra¢ mallarinin fiyatinin azalmasi olabilir. Ayrica
Singapur ihracat ve ithalatinin da Kiiresel Mali Kriz doneminde 6nemli 6l¢lide azaldigi

ancak kisa siirede toparlandig1 goriilmektedir.
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Grafik 4: Singapur’a Ait Thracat (X4), ithalat (M4) ve Déviz Kuru (K4)
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Tablo 21: Granger Nedensellik Testi: Thracat-Déviz Kuru (Singapur)

SINGAPUR Gecikme: 2 F istatistigi | Olasihk Sonug
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 1.4380 0.2428 |Nedensellik Yok
Doviz Kuru Ihracatin Granger Nedeni Degildir 2.6287 0.0777 |(XR — EX)

Tablo 21’den goriilecegi lizere Singapur’un ihracati ile doviz kuru arasinda tek
yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Bu yon doéviz kurundan ihracata dogrudur. Diger bir
deyisle Singapur’un ihracati doviz kurundaki degisikliklere duyarlidir. Bu durum
GSYH’sinde dis ticareti onemli bir yer tutan Singapur’un kur savasina olan hassasiyetini

acgiklamaktadir.
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Tablo 22: Granger Nedensellik Testi: ithalat-Déviz Kuru (Singapur)

SINGAPUR Gecikme: 3 F Istatistigi | Olasiik Sonug
ithalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 1.4409 0.2364 |Nedensellik Yok
Doviz Kuru ithalatin Granger Nedeni Degildir 5.5586 0.0015 |(XR — IM)

Tablo 19°dan goriildiigii gibi Singapur’un ithalatinin da tipki ihracatinda oldugu
gibi doviz kuru ile tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu yon doviz kurundan
ithalata dogrudur. Diger bir deyisle Singapur’un hem ithalati hem de ihracati doviz
kurundaki degisikliklere onemli 6lgiide duyarlidir. Ancak bu sonuglar dis ticarete 6nemli
oranda bagl bir iilke icin sasirtict degildir. Bununla birlikte tablo 23 incelemeye alinan
degiskenlerin korelayon ve kovaryans matrislerini gostermekte olup benzer egilimler bu

tablolarda da goriilmektedir.

Tablo 23: Singapur’a Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi
Déviz Kuru | [thalat | [hracat Déviz Kuru | Ithalat | Ihracat
Doéviz Kuru 1 -0,9056 | -0,8925 | Déviz Kuru 0,0079 -0,0160 | -0,0152
ithalat -0,9056 1 0,9771 |ithalat -0,0160 | 0,0395 | 0,0371
ihracat -0,8925 0,9771 1 ihracat -0,0152 0,0371 | 0,0364
3.3.5. Israil

2008 Kiiresel Mali Krizi’'nin ardindan uygulanan geleneksel olmayan para
politikalarinin istenmeyen etkilerinden kendisini korumak amaciyla, Israil’in de kur
savaginin i¢inde oldugu bilinmektedir. Kiiciik bir ekonomi olmasina ragmen kur savasinin
mantigini ortaya koymak adina temsili bir iilke olarak degerlendirilmis ve ¢aligmada yer
verilmistir. Bununla birlikte ayni kategoride degerlendirilebilecek diger iilkeler icin de
saglikli tahminler yapilmasinda yol gosterici olabilir. Israil’in dis ticareti ile doviz kuru
arasindaki iliskileri aragtirmak i¢in Oncelikle ilgili degiskenlere biri kok testi uygulanmis

ve sonuclar tablo 20’de sunulmustur.
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Tablo 24: Israil’e Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar:

ULKE SEVIYE 1. FARK

. ADF PP ADF PP
iSRAIL

Degisken: Déviz Kuru

Sabitli -2.67 | 0.08 | -2.27 | 0.18 | -7.24 0 -7.3 0

Sabitli ve Trendli -2.81 | 0.19 | -2.47 | 0.33 -7.27 0 -7.32 0

Degisken: ihracat

Sabitli -281 | 0.05 | -4.73 | 0.00 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -3.46 | 0.04 | -6.52 | 0.00 - - --- -

Degisken: ithalat

Sabitli -1.87 | 0.34 | -3.26 | 0.02 --- - --- ---

Sabitli ve Trendli -2.39 | 0.38 | -5.07 | 0.00

Tablo 20°den goriilecegi iizere Israil’in ithalati ve ihracati seviye degerlerinde
duraganlik gostermekte, ancak doviz kuru degiskeni birim kok icermektedir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde ithalat ve ihracat seviye degerleri ile doviz kuru ise birinci
farki alinarak kullanilmistir. Yine nedensellik testi i¢in uygun gecikme uzunlugu VAR

modeli tahmin edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler ek olarak sunulmustur.

Grafik 5 ise Israil’e ait doviz kuru ihracat ve ithalat degiskenlerinin, incelemeye
alman dénem igindeki degisimlerini gdstermek icin hazirlanmistir. Oncelikle ihracat ve
ithalatin oldukg¢a kirilgan bir yap1 gosterdigi goriilmektedir. Bazi donemlerde ihracatin
ithalat: asti1, bazi1 dénemlerde ise tersinin gergeklestigi goriilmektedir. Thracata dayali
biiyiime stratejisi belirleyen Israil’in kur savasina neden girdigi buradan agik¢a goriilebilir.
Doviz kuru ise dalgali bir seyir takip etmekle birlikte incelenen donem igerisinde deger

kazanmustir.
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Grafik 5: Israil’e Ait Thracat (X5), ithalat (M5) ve Doviz Kuru (K5)
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Tablo 25: Granger Nedensellik Testi: Thracat-Déviz Kuru (israil)

ISRAIL Gecikme: 5 F istatistigi | Olasihk Sonug
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 1.9685 0.0922 |[(EX — XR)
Doviz Kuru [hracatin Granger Nedeni Degildir 5.0340 0.0004 |(XR — EX)

Tablo 25’ten goriilecegi iizere Israil i¢in doviz kuru ve ihracat arsinda iki yonlii bir
nedensellik s6z konusudur. Yani hem ihracat doviz kurunu etkilemekte, hem de doviz kuru
ithracati etkilemektedir. Diger bir deyisle analizden ihracat ve doviz kuru arasinda bir geri

besleme oldugu tespit edilmistir.

Tablo 26: Granger Nedensellik Testi: Ithalat-Déviz Kuru (Israil)

ISRAIL Gecikme: 3 F istatistigi | Olasihk Sonuc
[thalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 2.3231 0.0806 |[(IM — XR)
Doviz Kuru ithalatin Granger Nedeni Degildir 7.1935 0.0002 [(XR — IM)
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Tablo 26’dan gériilecegi iizere Israil’in ithalatinda da ihracinda oldugu gibi iki
yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Yani hem ithalat doviz kurunu etkilemekte, hem de
doviz kuru ithalati etkilemektedir. Diger bir deyisle Israil’in dis ticareti doviz kurundan
etkilendigi gibi, doviz kuru da dis ticaretinden etkilenmektedir. Bu sonuglar Israil’in kur
savasindan istedigi sonucu alma konusunda basarili olabilecegi seklinde yorumlanabilir.
Bir diger ifadeyle Israil, kur savasina giren ticaret partnerlerine kars1 kendini korumazsa
bundan zarar gorebilir ¢iinkii dis ticareti doviz kuru degisimlerine karsi son derece
duyarlidir. Hatta ihracat ve ithalati doviz kurunu etkilemektedir. Tablo 27 ise ilgili
degiskenlerin korelayon ve kovaryans matrislerini gostermekte olup benzer egilimler bu

tablolarda da goriilmektedir.

Tablo 27: israil’e Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi
Déviz Kuru | ithalat | Ihracat Déviz Kuru | ithalat | Thracat
Doviz Kuru 1 -0,7122 | -0,7100 | Déviz Kuru 0,0062 -0,0111 | -0,0096
ithalat -0,7122 1 0,8437 ithalat -0,0111 0,0387 0,0285
ihracat -0,7100 0,8437 1 ihracat -0,0096 0,0285 0,0295

3.3.6. Hindistan

2013 yilinda 1.243.000.000 olarak o6lgiilen niifusu ile Diinyanin ikinci en kalabalik
iilkesi olan Hindistan, en hizli biiyiiyen {ilkelerden de biridir. 2000 yilinda yaklagik 463
dolar olan kisi bagina GSYH, 2013 yilinda 1500 dolar olarak gergeklesmistir. Enflasyon
oraninin ise 2000 yilindan 2013 yilina kadar genellikle arttigi goriilmekte olup %3-13
arasinda degismektedir. 2013 yil1 enflasyonu ise %9 olarak gerceklesmis olup asagi yonde
seyretmektedir. Cari islemler dengesi son yillarda siirekli olarak agik vermis ve 2013 yili
icin GSYH’ya oranla %1,9 olarak gerceklesmistir. Dogal olarak Hindistan da kur savasina,
ihracatin1 artirmak ve ithalatini azaltmak suretiyle cari acigini kapatmak amaciyla
girmistir. Hindistan’in dis ticareti ile doviz kuru arasindaki nedensellik arastirmasi igin

oncelikle degiskenlere birim kok testi yapilmis ve sonuglar Tablo 28’de sunulmustur.
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Tablo 28: Hindistan’a Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglar:

ULKE SEVIYE 1. FARK

. ADF PP ADF PP
HINDISTAN

Degisken: Déviz Kuru

Sabitli -0.43 | 0.89 | -0.07 | 094 | -6.91 0 -6.88 0

Sabitli ve Trendli -2.01 | 058 | -1.67 | 0.75 -6.99 0 -6.92 0

Degisken: ihracat

Sabitli -1.54 | 051 | -1.57 | 0.49 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -2.63 | 0.26 | -3.93 | 0.01 --- --- --- -

Degisken: ithalat

Sabitli -197 | 029 | -1.91 | 032 |-1224| O -12.03 0

Sabitli ve Trendli -2.87 | 017 | -291 | 0.16 |-12.33 0 -12.17 0

Tablo 28°de goriilecegi iizere Hindistan’in ihracati seviyede duraganlik gosterirken
doviz kuru ve ithalati birinci farklarda duraganlik gostermektedir. Bu nedenle doviz kuru
ile ihracat arasinda nedensellik arastirmasinda doviz kurunun farkli ile ihracatin seviye
degeri dikkate alinmistir. Uygun gecikme uzunlugu VAR modeli tahmin edilerek elde

edilmis ve ilgili istatistikler ek olarak sunulmustur.

Grafik 6’da ise Hindistan’in ihracat, ithalat ve doviz kuru degiskenlerinin
incelemeye alinan donem igerisindeki seyri gdsterilmistir. Grafikten yillar boyunca ihracat
ve ithalat degiskenlerinin paralel bir sekilde hareket ettikleri ve ithalatin siirekli olarak
thracatt agsmis oldugu goriilmektedir. Ancak burada sadece mal ihracati ve ithalati
incelemeye alinmistir. Hizmet ticareti de konuya dahil edildikten sonra cari denge ile ilgili
yorumda bulunulabilir. Arastirmalar Hindistan’in 2013 yili cari agi1g1 yaklasik 37 milyar
ABD dolar1 olarak gerc¢eklesmis oldugunu ve bu a¢igin GSMH’nin % 1,9’una denk
geldigini gostermektedir. Bununla birlikte incelemeye alinan donem igerisinde Hindistan
rupisi de genel olarak deger kaybetmistir. Grafik 6 Hindistan i¢in, en azindan déviz kuru

ile ihracat arasinda bir iligkinin olabilecegini gdstermektedir.
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Grafik 6: Hindistan’a Ait Thracat (X6), ithalat (M6) ve Déviz Kuru (K6)
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Tablo 29: Granger Nedensellik Testi: Thracat-Déviz Kuru (Hindistan)

HINDISTAN Gecikme: 6 F Istatistigi Olasiik Sonuc
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 3.4086 0.0049 [(EX — XR)
Doviz Kuru [hracatin Granger Nedeni Degildir 4.0606 0.0013 |(XR — EX)

Tablo 29’dan goriilecegi iizere Hindistan’in doviz kuru ile ihracati arasinda iki
yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Diger bir deyisle hem ihracat doviz kurunu
etkilemekte, hem de doviz kuru ihracati etkilemektedir. Nedensellik analizinden
Hindistan’in ihracati ve doviz kuru arasinda bir geri besleme oldugu tespit edilmistir. Bu
durum Hindistan’mn doviz kurlarina ne kadar hassas oldugunun bir gostergesi olarak

goriilebilir.
Hindistan’in doviz kuru ve ithalatinin birinci farklarda duraganlik gostermesi, bu

iki degisken arasinda es-biitiinlesme olma ihtimalini giindeme getirmektedir. Bu durumda

dogrudan farklarin1 alarak nedensellik aragtirmasi yerine Oncelikle egs-biitiinlesme
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arastirmasi yapmak ve eger varsa es-biitiinlesme iliskisini nedensellik testinde dikkate
almak daha uygun olacaktir. Doviz kuru ve ithalat arasinda es-biitiinlesme iligkisinin
varhgmi aragtirmak igin Johansen ve Engle-Granger Es-biitiinlesme testleri yaparak
sonuclar Tablo 30 ve Tablo 31’de sunulmustur. Johansen es-biitiinlesme testi i¢in uygun
gecikme uzunluklart seviye degerlerine uygulanan VAR modelinden elde edilmis (Enders,

1995: 396) ve ilgili sonuglar ekte sunulmustur.

Tablo 30: Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonug¢lar1 (Hindistan)

Hipotezler iz istatistigi | Olasihk | Maksimum Ozdeger Is. | Olasihk |  Sonuc
He:r=0,Hir=1 9.4757 0.3232 8.2967 0.3493 | H, Kabul
Ho: r<1,Hygr=2 1.1789 0.2776 1.1789 0.2776 | H, Kabul

Tablo 31: Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi Sonuclar: (Hindistan)

Fonksiyon Bicimi 7 Istatistigi | Olasiik |z Istatistigi| Olasihk Sonug
XR =f(IM) -0.8707 0.9229 -2.7503 0.8923 Es-biitiinlesme Yok
IM = f(XR) -2.3612 0.3493 | -8.2924 0.4594 Es-Biitiinlesme Yok

Tablo 30 ve Tablo 31°de goriilecegi tlizere doviz kuru ve ithalat arasinda ayni
diizeyde duragan olmamalarina ragmen es-biitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Bu
nedenle nedensellik arastirmasina bu iki degiskenin farklar1 alinarak devam edilmistir.
Uygun gecikme uzunlugu VAR modeli tahmin edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler ek

olarak sunulmustur.

Tablo 32: Granger Nedensellik Testi: Ithalat-Déviz Kuru (Hindistan)

HINDISTAN Gecikme: 1 F Istatistigi | Olasiik Sonuc
ithalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 0.0792 0.7789  |Nedensellik Yok
Doviz Kuru ithalatin Granger Nedeni Degildir 2.1316 0.1477 |Nedensellik Yok

Tablo 32 ise Hindistan’in ithalati ile doviz kuru arasinda herhangi bir iligkinin
olmadigim1 gostermektedir.  Thracat degiskeninin aksine Hindistan, ddviz kurunu

degistirmek suretiyle ithalatin1 etkileyemeyecektir. Ancak kur savasinda iilkelerin ihracat
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ve ithalat kalemlerinden herhangi birini déviz kuruna bagl olarak degistirebilmeleri, bu
savastan kazang¢l ¢ikmalarina sebep olabilir. Bu sonuglar Hindistan’1n kur savaginda neden
yer aldigini agikga gostermektedir. Bunlara ek olarak Tablo 33 degiskenlere ait korelayon

ve kovaryans matrislerini gostermekte olup benzer egilimler bu tabloda da goriilmektedir.

Tablo 33: Hindistan’a Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi
Déviz Kuru | ithalat | Thracat Déviz Kuru | ithalat | Thracat
Déviz Kuru 1 0,5050 0,5470 | Déviz Kuru 0,0139 0,0221 0,0226
ithalat 0,5050 1 0,9526 ithalat 0,0221 0,1370 | 0,1233
ihracat 0,5470 0,9526 1 ihracat 0,0226 0,1233 0,1223

3.3.7. Cin Halk Cumhuriyeti

Diinyanin en hizli biiyliyen ve en kalabalik iilkesi olan Cin Halk Cumhuriyeti,
glinimiiz kur savaginin da asil sorumlusu olarak kabul edilmektedir. Cin Halk
Cumhuriyeti’nin dig ticareti ile doviz kuru arasindaki iliskilerin analizi i¢in dncelikle ilgili

degiskenlere birim kok testi yapilmis ve sonuglar tablo 34’te sunulmustur.

Tablo 34: Cin Halk Cumhuriyetine Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclari

ULKE SEVIYE 1. FARK
. ADF PP ADF PP
CIN

t P z P t P z P
Degisken: Déviz Kuru
Sabitli -1.63 | 0.46 | -1.61 | 047 | -3.36 | 0.01 |-5.52 0.00
Sabitli ve Trendli -2.06 | 056 | -145| 0.83 | -3.53 | 0.04 |-5.72 0.00
Degisken: ihracat
Sabitli -239 | 0.14 | -2.05 | 0.26 --- --- --- ---
Sabitli ve Trendli -5.13 | 0.00 | -5.01 | 0.00
Degisken: Ithalat
Sabitli -1.18 | 0.67 | -1.7 | 0.42 - - - -
Sabitli ve Trendli -5.14 | 0.00 | -5.28 | 0.00 --- --- --- ---
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Tablo 34’ten goriilecegi iizere Cin Halk Cumhuriyetinin ithalati1 ve ihracati seviye
degerlerinde duraganlik gosterirken, déviz kuru degiskeni birim kok icermektedir. Bu
nedenle Granger nedensellik testinde ithalat ve ihracat seviye degerleri ile doviz kuru
degiskeni birinci farki alinarak kullanilmistir. Granger nedensellik testi i¢in uygun gecikme
uzunlugu VAR modeli tahmin edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler ek olarak

sunulmustur.

Grafik 7°de ise, incelemeye alinan verilerden Cin’e ait olanlarinin 2006-2014 yillar
arasindaki degisimi gosterilmektedir. Grafige gore incelemeye alinan dénem igerisinde
yuan deger kazanmistir. Ancak para birimine yonelik eksik degerlendigi ile ilgili
elestirilerin devam ediyor olmasi, daha da fazla deger kazanmasi gerektigini
gostermektedir. Ihracat ve ithalat degiskenleri ise genel olarak yiikselmis ve ihracat daima
ithalatin tizerinde gergeklesmistir. Bu durum siirekli olarak cari fazla veren tilke ekonomisi

ile uyumludur.

Grafik 7: Cin’e Ait Ihracat (X7), ithalat (M7) ve Déviz Kuru (K7)
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Tablo 35: Granger Nedensellik Testi: Thracat-Déviz Kuru (Cin)

CIN Gecikme: 2 F Istatistigi | Olasihk Sonuc
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 0.5892 0.5568  |Nedensellik Yok
Doviz Kuru ihracatin Granger Nedeni Degildir 3.6302 0.0305 [(XR — EX)

Tablo 35’ten goriilecegi tizere Cin Halk Cumbhuriyeti’nin ihracati ile doviz kuru
arasinda tek yonli bir nedensellik s6z konusudur. Diger bir deyisle Cin Halk
Cumhuriyeti’nin ihracati doviz kurundaki degisikliklere duyarlidir ancak doviz kuru
ihracattan etkilenmemektedir. Bu durum yillardir nemli miktarda dis ticaret fazlas1 veren
ve sabit kur rejimi uygulamaya calisan Cin’in doviz kuru konusundaki hassasiyetini

acgiklamaktadir.

Tablo 36: Granger Nedensellik Testi: ithalat-Déviz Kuru (Cin)

CiN Gecikme: 3 F Istatistigi | Olasihk Sonu¢
ithalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 0.6664 0.5749  |Nedensellik Yok
Déoviz Kuru ithalatin Granger Nedeni Degildir 1.7825 0.1565  |Nedensellik Yok

Tablo 36°dan goriilecegi lizere ihracatin aksine Cin Halk Cumhuriyetinin ithalati
doviz kurundaki degisikliklerden etkilenmemektedir. Disa kapali bir politika izleyen
dolayistyla o6zellikle tiiketim mallart ithalatina cesitli kisitlama getirmis olan Cin Halk
Cumbhuriyeti i¢in ithalat bir dl¢iide otonom bir 6zellik gostermektedir. Baska bir agidan kur
savaslarinda Cin daha ¢ok ihracattaki olumsuz etkileri dikkate alarak davranacaktir. Tablo
37°den goriilecegi lizere ilgili degiskenlerin korelayon ve kovaryans matrislerinde de

benzer egilimler goriilmektedir.

Tablo 37: Cin Halk Cumhuriyeti’ne Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi

Déviz Kuru | Ithalat | ihracat Déviz Kuru | ithalat | Thracat
Déviz Kuru 1 -0,8757 | -0,8583 | Déviz Kuru 0,0073 -0,0253 | -0,0222
ithalat -0,8757 1 0,9550 |ithalat -0,0253 0,1190 | 0,1020
Ihracat -0,8583 0,9550 1 ihracat -0,0222 0,1020 | 0,0959
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3.3.8. Avrupa Birligi (Euro Bolgesi)

Kur savasina girip girmeme konusunda Avrupa Birligi {iyesi lilkeler arasinda bir
goriis birligi bulunmamaktadir. Avrupa Merkez Bankasi ve diger yetkili kurumlarin
uygulamalar1 da herhangi bir da kur savasi politikast tasimamaktadir. Ancak Diinya
ekonomisindeki biiyiik rolii dikkate alinarak incelenmesi gerektigi diisliniilmiistiir. Bunun

icin degiskenlere dncelikle birim kok testi yapilmis ve sonuglar Tablo 38’de sunulmustur.

Tablo 38: AB’ye Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar:

ULKE SEVIYE 1. FARK

L ADF PP ADF PP
AVRUPA BIRLIiGI

Degisken: Doviz Kuru

Sabitli -3.12 | 0.02 | -2.76 | 0.06 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -3.18 | 0.09 | -2.71 | 0.23

Degisken: ihracat

Sabitli -2.39 | 0.14 | -2.04 | 0.26 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -5.13 | 0.00 | -5.01 | 0.00 --- --- --- ---

Degisken: ithalat

Sabitli -233| 0.16 | -2.56 | 0.10 | -14.25 | 0.00 | -13.84 | 0.00

Sabitli ve Trendli -2.28 | 043 | -3.01 | 0.13 | -14.23 | 0.00 | -13.85 | 0.00

Tablo 38’den goriilecegi lizere Avrupa Birligi’nin doviz kuru ve ihracati seviyede
duraganlik gosterirken ithalat degiskeni birinci farkta duraganlik gostermistir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde doviz kuru ve ihracatin seviye degerleri, ithalatin ise birinci
farki dikkate alinmistir. Yine nedensellik testi i¢in uygun gecikme uzunlugu VAR modeli

tahmin edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler ek olarak sunulmustur.

Grafik 8 ise Avrupa Birligi’ne ait doviz kuru, ihracat ve ithalat degiskenlerinin
2006 y1il1 basindan 2014 yil1 Subat ayma kadar gecirdikleri degisiklikleri gostermektedir.
Grafik 8 oncelikle euronun degerinin incelenen donem igerisinde olduk¢a degisken bir yap1
gosterdigini ifade etmektedir. Ancak donem bas1 ve donem sonu degeri arasinda 6nemli bir

degisiklik goriilmemistir. Bu durum AB’nin kur savasinda yer almadigi ile de uyumludur.
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Ihracat ve ithalatta da kriz donemi haric &nemli bir degisikligin goriilmedigi

gozlenmektedir.

Grafik 8: Avrupa Birligi’ne Ait Ihracat (X8), Ithalat (M8) ve Déviz Kuru (K8)
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Tablo 39: Granger Nedensellik Testi: Ihracat-Doviz Kuru (AB)

AVRUPA BIiRLIiGIi Gecikme: 4 F istatistigi | Olasihik Sonuc
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 0.5284 0.7150 |Nedensellik Yok
Doviz Kuru Ihracatin Granger Nedeni Degildir 1.8044 0.1355 |Nedensellik Yok

Tablo 39’dan goriilecegi tizere Avrupa Birligi’nin ihracati ile déviz kuru arasinda
bir nedensellik saptanamamistir. Bu sonucun ortaya c¢ikmasinda ilgili verilerdeki
eksiklikler kadar birlik i¢inde ticaret yapilmasi, liriin ve iilke ¢esitliliginin bulunmasi gibi

nedenler sayilabilir.
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Tablo 40: Granger Nedensellik Testi: Ithalat-Déviz Kuru (AB)

AVRUPA BIRLIiGi Gecikme: 2 F istatistigi | Olasihk Sonu¢
ithalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 0.0223 0.9779 |Nedensellik Yok
Doviz Kuru ithalatin Granger Nedeni Degildir 3.4879 0.0348 |(XR—1M)

Tablo 40’ta goriilecegi gibi Avrupa Birligi’nin ithalatinda doviz kurunun etkili
oldugu goriilmektedir. Ihracatin aksine Avrupa Birligi’nin ithalatinin déviz kurundan
etkilenmesi Avrupa’nin kur savaslarinda daha ¢ok ithalati kisarak birlik i¢ine yonlendirme
motifiyle hareket edebilecegini diisiindiirmektedir. Elde edilen sonuglari destekleyen
benzer sonuglar, degiskenlere ait Tablo 41°deki korelayon ve kovaryans matrislerinde de

goriilmektedir.

Tablo 41: Avrupa Birligi’ne Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi

Déviz Kuru | ithalat | Ihracat Déviz Kuru | ithalat | fhracat
Doviz Kuru 1 0,4277 0,2578 | Doviz Kuru 0,0037 0,0038 0,0029
ithalat 0,4277 1 0,8938 | ithalat 0,0038 0,0209 | 0,0238
Ihracat 0,2578 0,8938 1 Ihracat 0,0029 0,0238 | 0,0341

3.3.9. Rusya Federasyonu

Rus yetkililer tarafindan, bazi iilkelerin kur manipiilasyonu yapmalar1 halinde bu
durumun diger iilkeler tarafindan misilleme gorecegi seklinde acgiklamalar yapilmaktadir.
Bu aciklamalar, kur savasinin Rusya tarafindan da yakindan takip edildigi ve kendisine
zarar vermesi halinde en uygun politika ile tepki verebilecegi seklinde yorumlanabilir.
Diinya’nin en 6nemli petrol ve dogalgaz ihracat¢ilarinda olan Rusya’nin dis ticaretinin kur
degismelerine karsi tepkisini 6lgmek acisindan bu degiskenlere nedensellik testi
uygulanmustir. Oncelikle degiskenlere birim kok testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 42°de

sunulmustur.
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Tablo 42: Rusya Federasyonuna Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar:

ULKE SEVIYE 1. FARK

ADF PP ADF PP
RUSYA

t P z P t P Z P

Degisken: Doviz Kuru

Sabitli 033 | 033 |-144 | 055 | -6.36 | O | -5.76 0

Sabitli ve Trendli -3.31 | 0.07 | -2.62 | 0.27 637 | O -5.77 0

Degisken: ihracat

Sabitli -257 | 01 |-251 | 0.11 - - - -

Sabitli ve Trendli -3.11 | 0.11 | -3.19 | 0.09 - - --- ---

Degisken: ithalat

Sabitli -3.11 | 0.03 | -3.73 0 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -4.95 0 -4.79 0

Tablo 42’den goriilecegi tlizere Rusya Federasyonunun ithalati ve ihracati seviye
degerlerinde duraganlik gostermekte, ancak doviz kuru degiskeni birim kok icermektedir.
Bu nedenle Granger nedensellik testinde ithalat ve ihracat seviye degerleri ile doviz kuru
ise birinci farki alinarak kullanilmistir. Nedensellik testi i¢cin uygun gecikme uzunlugu

VAR modeli tahmin edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler ek olarak sunulmustur.

Grafik 9 ise Rusya’nin ihracat, ithalat ve doviz kuru degiskenlerinin incelemeye
tabi tutulan donemdeki degismelerini gostermektedir. Rus rublesinin 2008 Kiiresel Mali
Krizi’ni takiben ani bir deger kaybina ugradig ve ilerleyen yillarda kriz 6nceki durumuna
donmedigi goriilmektedir. Bununla birlikte hem ihracatta hem de ithalatta, tipki diger
ilkelerde oldugu gibi, kriz doneminde bir azalma goriilmiistiir. Ancak takip eden yillarda
her iki degisken de istikrarli sayilabilecek bir sekilde artmustir. fhracat daima ithalatin
tizerinde gerceklesmis ve bu durum Rusya’nin dis ticarette cari fazla veren bir iilke olmasi

ile sonuglanmustir.
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Grafik 9: Rusya’ya Ait Thracat (X9), ithalat (M9) ve Déviz Kuru (K9)
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Tablo 43: Granger Nedensellik Testi: Thracat-Déviz Kuru (Rusya)

RUSYA Gecikme: 2 F Istatistigi | Olasiik Sonuc
ihracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 2.1707 0.1200 |Nedensellik Yok
Déviz Kuru Thracatin Granger Nedeni Degildir 4.9260 0.0093 [(XR — EX)

Tablo 43’ten goriilecegi iizere Rusya’nin ihracati ile doviz kuru arasinda tek yonlii
bir nedensellik s6z konusudur. Diger bir deyisle Rusya Federasyonunun ihracati doviz

kurundaki degisikliklere duyarlidir ancak doviz kuru ihracattan etkilenmemektedir.

Tablo 44: Granger Nedensellik Testi: ithalat-Déviz Kuru (Rusya)

RUSYA Gecikme: 2 F istatistigi | Olasilik Sonug
[thalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 2.6108 00790 |(IM — XR)
Doviz Kuru Ithalatin Granger Nedeni Degildir 1.9591 0.1470 |Nedensellik Yok
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Tablo 44’ten goriilecegi iizere ilging bir sekilde ithalat Rusya’nin déviz kurunu
etkilerken, doviz kuru Rusya’nin ithalatin1 etkilememektedir. Diger bir deyisle ithalattan
d6viz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Tablo 45°ten goriilecegi lizere

degiskenlerin korelayon ve kovaryans matrislerinde de benzer egilimler goriilmektedir.

Tablo 45: Rusya’ya Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi

Déviz Kuru | ithalat | Thracat Déviz Kuru | ithalat | Thracat
Doviz Kuru 1 0,1336 0,0540 |Déviz Kuru 0,0103 0,0042 | 0,0014
ithalat 0,1336 1 0,9245 | jthalat 0,0042 0,0997 | 0,0761
ihracat 0,0540 0,9245 1 ihracat 0,0014 0,0761 | 0,0679

3.3.10. ingiltere

Kiiresel kriz sonrasi biiylik Olclide para basarak alisilmadik para politikalar
uygulayan merkez bankalarindan biri de ingiltere Merkez Bankasi1 (Bank of England)’dur.
Ingiltere, Avrupa Birligi iiyesi bir iilke olmasina karsin euroya ge¢cmemis ve sterlini
kullanmaya devam etmistir. Bu durum Ingiltere’ye ait ihracat ve ithalat degiskenlerinin
daha dikkatli incelenmesi gerektigini gostermektedir. Cilinkii Avrupa Birligi daha ¢ok
kendi icerisinde ticareti gelistirmek isteyen bir birliktir. Avrupa Birligi’nin bir iiyesi
olmasi, Ingiltere’nin birlik ile olan ticaretini kolaylastirabilir. Ancak eurodan ayr1 olarak
kendi kur politikasin1 uygulayabilmesi, diinyanin diger iilkelerine karsi olmasa da en
azindan birlige kars1 bir ticaret iistiinliigii kazanmasi ile sonuglanabilir. Bununla birlikte
heniiz Avrupa Birligi tarafindan Ingiltere’ye yonelik boyle bir uyarida bulunulmamustir.
Ingiltere’nin déviz kuru ile dis ticareti arasindaki iliskileri anlamak agisindan nedensellik
testi yapmadan 6nce doviz kuru, ithalat ve ihracat degiskenlerine birim kok testi yapilmis

ve sonuglar Tablo 46’da sunulmustur.
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Tablo 46: Ingiltere’ye Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar:

ULKE SEVIYE 1. FARK

. ADF PP ADF PP
INGILTERE

Degisken: Doviz Kuru

Sabitli -161 | 047 | -1.62 | 0.47 | -6.69 0 |-68]| O

Sabitli ve Trendli -2.24 | 046 | -251 | 0.51 -6.65 0 -6.83 0

Degisken: ihracat

Sabitli -3.21 | 0.02 | -3.07 | 0.03 --- --- --- ---

Sabitli ve Trendli -3.47 | 0.04 | -3.34 | 0.06 --- --- - ---

Degisken: ithalat

Sabitli -3.71| 0.01 | -343 | 0.02 --- --- - ---

Sabitli ve Trendli -3.82 | 0.02 | -3.57 | 0.03

Tablo 46°dan gériilecegi iizere Ingiltere’nin ithalat: ve ihracat1 seviye degerlerinde
duraganlik gostermekte, ancak doviz kuru degiskeni birim kok icermektedir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde ithalat ve ihracat seviye degerleri ile doviz kuru ise birinci
farki alinarak kullanilmistir. Yine nedensellik testi i¢in uygun gecikme uzunlugu VAR

modeli tahmin edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler ek olarak sunulmustur.

Grafik 10°da ise Ingiltere’nin déviz kuru, ihracat ve ithalat degiskenlerinin
incelemeye alinan donem igerisindeki seyri gosterilmistir. Diinya ticaretini 6nemli 6l¢iide
etkileyen 2008 Kiiresel Mali Krizi déneminde Ingiltere’nin de ihracat ve ithalat
degerlerinin bliyiikk Olcgiide diistiigii goriilmektedir. Bu donemde sterlinin ise deger
kazandig1 goriilmektedir. Para biriminin deger kazanmasi kriz déneminde Ingiltere’nin
giivenli bir liman oldugu ve sermaye girisleri yasadigi seklinde yorumlanabilir.
Ingiltere’nin ise ddviz kurunun deger kazanmasi karsisinda dis ticarette dezavantajli
konuma gelmemek icin kur savasma girmis olabilecegi akillara gelmektedir. Incelenen
dénemin sonuna gelindiginde hala sterlin, kriz 6ncesi degerine geri ddonmemistir. Bununla

birlikte ihracatta toparlanma yasanmis ancak cari agik devam etmektedir.
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Grafik 10: Ingiltere’ye Ait Thracat (X10), ithalat (M10) ve Déviz Kuru (K10)
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Tablo 47: Granger Nedensellik Testi: Thracat-Déviz Kuru (ingiltere)

INGILTERE Gecikme: 2 F istatistigi | Olasihk Sonuc
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 1.0271 0.3622 |Nedensellik Yok
Doviz Kuru Ihracatin Granger Nedeni Degildir 1.8852 0.1578 |Nedensellik Yok

Tablo 47°den gériilecegi iizere Ingiltere’nin ihracati ile doviz kuru arasinda bir
nedensellik saptanamamistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda ilgili verilerdeki eksiklikler
kadar Ingiltere’nin Avrupa Birligi iginde ticaret yapmasi, iiriin ve iilke cesitliliginin

bulunmasi gibi nedenler sayilabilir.

Tablo 48: Granger Nedensellik Testi: ithalat-Doviz Kuru (ingiltere)

INGILTERE Gecikme: 4 F istatistigi | Olasihk Sonuc
ithalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 1.8754 0.1224  |Nedensellik Yok
Doviz Kuru Ithalatin Granger Nedeni Degildir 2.3766 0.0584 |(XR—1M)
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Tablo 48’den goriilebilecegi iizere, Ingiltere i¢in doviz kuru ithalati etkilemektedir.
Ancak ithalattan doviz kuruna dogru herhangi bir nedensellik s6z konusu degildir. ingiltere
kur savasindan avantaj saglamak istiyorsa bunu ithalatin1 kisarak yapabilecektir. Ciinkii
doviz kurunu degistirerek ihracatini artirma imkani yoktur. Tablo 49 da ingiltere’ye ait
degiskenlerin korelayon ve kovaryans matrislerini gostermekte olup benzer egilimler bu

tabloda da goriilmektedir.

Tablo 49: ingiltere’ye Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi
Déviz Kuru | ithalat | Ihracat Déviz Kuru | Ithalat Ihracat
Déviz Kuru 1 0,2864 | 0,1323 |DovizKuru| 0,0108 0,0036 0,0020
ithalat 0,2864 1 0,8281 ithalat 0,0036 0,0150 0,0153
ihracat 0,1323 0,8281 1 ihracat 0,0020 0,0153 0,0229

3.3.11. Giiney Kore

1997-98 Asya krizini kisa bir siirede atlatarak yeniden hizli bir biiyiime siirecine
giren Giiney Kore giiniimiiziin en 6nemli ekonomilerinden biridir. 2000 yilinda 533.385
milyar dolar olan GSMH’sini 2013 yilinda 1,221.801 dolara ¢ikartmistir. Bununla birlikte
kisi basma diisen GSMH 2000 yilinda 11.346 dolar iken 2013 yilinda 24.328 dolar olarak
gerceklesmistir. Giliney Kore’nin enflasyon rakamlaria bakacak olursak 1limli bir sekilde
%1,5 ile %4 arasinda degismekte oldugunu gérmekteyiz. Issizlik oran1 da %3-4 civarinda
gerceklesmekte olup ekonomi i¢in herhangi bir tehdit olusturmamaktadir. Giiney Kore nin
cari islemler dengesinin de 2000 y1l1 sonrasi tiim yillarda fazla verdigini ve bunun 2013 yili
icin yaklasik 70.706 milyar dolar olarak gergeklesmekle birlikte iilkenin GSMH’sine
oraninin %5,787 oldugunu gérmekteyiz. Dort Asya kaplanindan biri olan Giiney Kore’ nin
de kur savasginin igerisinde oldugu bilinmektedir. Bundan dolay1 Giiney Kore’nin doviz
kuru ile dis ticareti arasindaki herhangi bir iliskinin olup olmadigmni anlamak i¢in
nedensellik testi gerceklestirilmistir. Ancak nedensellik testi yapmadan 6nce doviz kuru,
ithalat ve ihracat degiskenlerine birim kok testi yapilmis ve sonuglar Tablo 50’de

sunulmustur.
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Tablo 50: Giiney Kore’ye Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar:

ULKE SEVIiYE 1. FARK

ADF PP ADF PP
KORE

T P z P t P z P

Degisken: Déviz Kuru

Sabitli -2.03 | 027 | -1.63 | 0.46 | -6.53 0 -6.39 0

Sabitli ve Trendli -1.96 | 0.61 | -1.52 | 0.81 -6.55 0 -6.37 0

Degisken: Thracat

Sabitli -236 | 015 | -219 | 0.21 --- --- - ---

Sabitli ve Trendli -3.93 | 0.01 | -3.88 | 0.01

Degisken: ithalat

Sabitli -189| 033 | -1.89 | 033 | -1218 | 0 | -11.91 0

Sabitli ve Trendli -3.05| 0.12 | -288 | 0.17 | -1214| 0 | -11.87 0

Tablo 50’de goriilecegi tizere Giiney Kore’nin ihracat degiskeni seviyede
duraganlik gosterirken, doviz kuru ve ithalati birinci farklarda duraganlik gostermistir. Bu
nedenle ithracat ve doviz kuru arasindaki nedensellik arastirilirken, ihracat seviye degerleri
ile doviz kuru ise farki alinarak kullanilmistir. Uygun gecikme uzunlugu VAR modeli

yardimiyla tahmin edilmis ve ilgi istatistikler ekte sunulmustur.

Grafik 11°de ise Giiney Kore’ye ait doviz kuru, ihracat ve ithalat degiskenlerinin
incelemeye alinan donem igerisindeki seyri gosterilmistir. Grafige gore Giiney Kore wonu
2008 Kiiresel Mali Krizi’nin ardindan 6nemli 6l¢iide deger kaybetmis ancak hizli bir
sekilde toparlanmistir. Bununla birlikte won simdiye kadar kriz 6ncesi degerine donmemis,
eksik degerlenmistir. 2010-2014 yillar1 arasinda da degerinde 6nemli bir degisiklik goze
carpmamaktadir. 2000 yil1 sonras1 her yil ortalama %4 biiyliyen Giiney Kore ekonomisi
icin ihracat ve ithalat degiskenlerinin de 6zellikle kriz sonrasi istikrarli bir sekilde arttigi
goriilmektedir. Thracat siirekli olarak ithalatin iizerinde gergeklesmistir ve bu durum cari

acik veren iilke ekonomisi ile uyumluluk gostermektedir.
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Grafik 11: Giiney Kore’ye Ait Thracat (X11), ithalat (M11) ve Déviz Kuru (K11)
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Tablo 51: Granger Nedensellik Testi: Thracat-Déviz Kuru (Giiney Kore)

KORE Gecikme: 4 F istatistigi Olasilik Sonuc
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 3.3050 0.0060 |(EX = XR)
Déviz Kuru ihracatin Granger Nedeni Degildir 5.6548 00001 |(XR—EX)

Tablo 51°den goriilecegi tizere Giiney Kore’nin doviz kuru ile ihracati arasinda iki
yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Diger bir deyisle hem ihracat doviz kurunu
etkilemekte, hem de doviz kuru ihracati etkilemektedir. Nedensellik analizinden Giiney
Kore’nin ihracati ve doviz kuru arasinda bir geri besleme oldugu tespit edilmistir. Bu
durum Giiney Kore’nin doviz kurlarma o6zellikle ihracat acisindan ne kadar hassas
oldugunun bir gostergesi olarak goriilebilir. Buna gore Giliney Kore kur savasinda yer
almakta hakli goriilebilir ¢iinkii kur politikas1 sayesinde dis ticaretin en Onemli

kalemlerinden olan ihracat1 etkileyebilmektedir.
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Giiney Kore’nin doviz kuru ve ithalatinin birinci farklarda duraganlik gostermesi,
bu iki degisken arasinda es-biitiinlesme olma ihtimalini giindeme getirmektedir. Bu
durumda dogrudan farklarimi1 alarak nedensellik arastirmasi yerine es-biitiinlesme
aragtirmasi yapmak ve eger varsa es-biitiinlesme iliskisini nedensellik testinde dikkate
almak daha uygun olacaktir. Bu amacla doviz kuru ve ithalat arasinda es-biitiinlesme
iliskisinin varhigin1 arastirmak ic¢in Johansen ve Engle-Granger Es-biitiinlesme testleri
yapilarak sonuglar Tablo 52 ve Tablo 53’°te sunulmustur. Johansen Es-biitiinlesme testi i¢in
uygun gecikme uzunluklar1 seviye degerlerine uygulanan VAR modelinden elde edilmis
(Enders, 1995: 396) ve ilgili sonuglar ekte verilmistir.

Tablo 52: Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari (Giiney Kore)

Hipotezler iz Istatistigi | Olasihk | Maksimum Ozdeger is. | Olasihik | Sonug
He: r=0,Hyir=1 6.9305 0.5857 45827 0.7933 H, Kabul
Ho: F<1,Hyr=2 2.3477 0.1255 2.3477 0.1255 | H, Kabul

Tablo 53: Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi Sonuclari (Giiney Kore)

Fonksiyon Bicimi 7 Istatistigi| Olasihk |z Istatistigi| Olasiik Sonug¢
XR = f(IM) -2.0982 0.4800 -8.4351 0.4488 Es-Biitiinlesme Yok
IM = f(XR) -1.8846 0.5896 -5.7831 0.6608 Es-Biitiinlesme Yok

Tablo 52 ve Tablo 53’te goriilecegi lizere Giiney Kore’nin doviz kuru ve ithalat
degiskenleri ayni diizeyde duragan olmalarma ragmen, bu iki degisken arasinda es-
biitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Bu nedenle nedensellik arastirmasina bu iki
degiskenin farklarini alimarak devam edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu VAR modeli

tahmin edilerek elde edilmis ve ilgili istatistikler ek olarak sunulmustur.

Tablo 54: Granger Nedensellik Testi: Ithalat-Déviz Kuru (Giiney Kore)

KORE Gecikme: 5 F istatistigi Olasiik Sonug
ithalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 4.1506 0.0021 (XR — IM)
Doviz Kuru ithalatin Granger Nedeni Degildir 4.8427 0.0006 |(IM —XR)
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Giliney Kore’nin doviz kuru ile ihracati arasinda iki yonli bir nedensellik s6z
konusu oldugu gibi Tablo 54’ten goriilecegi tizere ithalati ile déviz kuru arasinda da iki
yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Diger bir deyisle doviz kuru hem ihracatt hem de
ithalat1 etkilemekte ve bu degiskenlerden etkilenmektedir. Bu durum Giiney Kore’nin kur
savaslarina karsi ne kadar hassas oldugunun/olmasi gerektiginin bir gostergesi olarak
goriilebilir. Ticaret ortaklarinin kur savasina girmesine Giiney Kore kayitsiz kalmamalidir.
Kur savagini; bir iilkenin, ticaret ortaklarinin zarar1 pahasina kur politikalar1 uygulamasi
seklinde tanimladigimiza gore, dis ticareti kur degisimlerine kars1 bu kadar duyarli olan
Giiney Kore’nin kendini korumak amaci ile kur savasina girmesi son derece dogaldir.
Yukarida ulasilan sonucu destekleyen durum Tablo 55°teki korelasyon ve kovaryans

matrislerinde de goriilmektedir.

Tablo 55: Giiney Kore’ye Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi Kovaryans Matrisi

Déviz Kuru | Ithalat | Ihracat Déviz Kuru | ithalat | Thracat
Déviz Kuru 1 0,0817 | 0,1714 |Déviz Kuru 0,0121 0,0019 | 0,0041
ithalat 0,0817 1 0,9582 |ithalat 0,0019 0,0478 | 0,0464
Thracat 0,1714 0,9582 1 Ihracat 0,0041 0,0464 | 0,0494

3.3.12. Endonezya

Gelismekte olan iilkelerden birisi olan Endonezya, Tirkiye gibi uluslararasi
sermaye akimlarindan son derece fazla etkilenmekte ve bu durum iilke ekonomisinin
kirilgan bir 6zellik gostermesine yol agmaktadir. 2000 yilindan 2012 yilina kadar stirekli
cari fazla veren Endonezya ekonomisi 2012 yilinda yaklasik 24 milyar dolar cari agik
vermistir. 2013 yilinda ise cari acig1 28.450 milyar dolar olarak gerceklesmis olup IMF
tarafindan yapilan tahmine gore ilerleyen yillarda cari acigi artarak devam edecektir.
Bununla birlikte 2000 yilinda kisi basina diisen GSYH yaklasik 800 dolar iken bu rakam
2013 yili i¢in yaklasik 3,500 dolar olarak gergeklesmistir. Bu durum iilkenin gelisme
potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Dis ticareti kendisi i¢in hayati bir 6nem
tastyan Endonezya, dogal olarak kur savasimmin bir deger cephesini olusturmaktadir.

Endonezya’nin doviz kuru ile dis ticareti arasindaki iliskileri anlamak i¢in nedensellik testi
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yapmadan Once déviz kuru, ithalat ve ihracat degiskenlerine birim kok testleri yapilmis ve

sonuclar Tablo 56’da sunulmustur.

Tablo 56: Endonezya’ya Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar:

ULKE SEVIYE 1. FARK

ADF PP ADF PP
ENDONEZYA

Degisken: Doviz Kuru

Sabitli -111| 0.71 | -0.87 | 0.79 | -7.26 0 -7.3 0

Sabitli ve Trendli -1.35| 086 | -1.16 | 091 | -7.35 0 -7.39 0

Degisken: Thracat

Sabitli -1.74 1 041 | -191 | 032 |-1411| O -13.89 0

Sabitli ve Trendli -2.07 | 055 | -292 | 0.15 -14.1 0 -13.99 0

Degisken: ithalat

Sabitli -1.96 | 031 | -1.83 | 0.36 ---

Sabitli ve Trendli -3.43 | 0.05 | -3.41 | 0.05 ---

Tablo 56°dan goriilecegi lizere Endonezya’nin ithalat degiskeni seviyede duraganlik
gosterirken, doviz kuru ve ihracati farkinda duraganlik gostermektedir. Endonezya’nin
doviz kuru ve ithalatinin birinci farklarda duraganlik gostermesi, bu iki degisken arasinda
es-biitlinlesme olma ihtimalini giindeme getirmektedir. Bu durumda dogrudan farklarim
alarak nedensellik arastirmasi yerine es-biitlinlesme arastirmasi yapmak ve eger varsa es-
biitinlesme iliskisini nedensellik testinde dikkate almak daha uygun olacaktir. Bu amagcla
Johansen ve Engle-Granger Es-biitiinlesme testleri yapilarak sonuglar Tablo 57 ve Tablo
58’de sunulmustur. Johansen es-biitlinlesme testi i¢in uygun gecikme uzunluklar1 seviye
degerlerine uygulanan VAR modelinden elde edilmis (Enders, 1995: 396) ve ilgili sonuglar

ekte verilmigtir.

Tablo 57: Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonu¢lar1 (Endonezya)

Hipotezler iz istatistigi | Olasihk | Maksimum Ozdeger is. | Olasihk | Sonug
Ho:r=0,Hy:r=1 4.6943 0.8404 4.6842 0.7810 | H, Kabul
Ho: Fr<1, Hyr=2 0.0101 0.9199 0.0101 0.9199 | H, Kabul
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Tablo 58: Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi Sonuclari (Endonezya)

Fonksiyon Bicimi 7 Istatistigi| Olasihk |z Istatistigi| Olasilik Sonug¢
XR =f(MP) -1.3557 0.8143 -8.8771 0.4171 Es-Biitiinlesme Yok
MP = f(XR) -1.5162 0.7573 -3.2946 0.8577 Es-Biitiinlesme Yok

Tablo 57 ve Tablo 58’den goriilecegi lizere Endonezya’nin doviz kuru ve ihracat

degiskenleri aymi farkta duragan olmalarina ragmen, bu iki degisken arasinda es-

biitiinlesme iliskisi saptanamamistir. Bu nedenle nedensellik arastirmasina bu iki

degiskenin farklarini alinarak devam edilmis ve gecikme uzunlugu VAR modeli tahmin

edilerek elde edilerek ilgili istatistikler ek olarak sunulmustur.

Grafik 12: Endonezya’ya Ait Thracat (X12), ithalat (M12) ve Déviz Kuru (K12)
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Grafik 12 ise Endonezya’ya ait doviz kuru, ihracat ve ithalat degiskenlerinin

incelenen donem igerisinde takip ettigi seyri gdstermektedir. Diger iilkelerde oldugu gibi,

Endonezya’nin ihracat ve ithalati da 2008 Kiiresel Mali Krizinden onemli Olciide

etkilenmis ancak daha sonra toparlanmistir. Endonezya rupiahinin degeri ise oldukca
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degisken bir yap1 sergilemekte, ozellikle 2011 yilimi takiben hizla deger kaybetmektedir.
Bu durum, Endonezya’nin para biriminin degerini diisiirmek i¢in uygulamis oldugu
politikalarin ise yaramis olabilecegini akillara getirmektedir. Cilinkii kur savasi oncelikle
para biriminin degerini diisiik tutmakla baslamaktadir. Ancak grafige gore para biriminin
onemli Olciide deger kaybettigi 2011 yilindan itibaren ihracatta Onemli bir artisin
olmadigmi gostermektedir. Diger yandan ithalatta da kayda deger bir azalma

goriilmemektedir.

Tablo 59: Granger Nedensellik Testi: Thracat-Doviz Kuru (Endonezya)

ENDONEZYA Gecikme: 2 F Istatistigi | Olasihk Sonug
[hracat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 1.5844 0.2107 |Nedensellik Yok
Doviz Kuru hracatin Granger Nedeni Degildir 10.8397 0.0001 |[(XR — EX)

Tablo 59’da goriildiigli gibi Endonezya’nin ihracati ile doviz kuru arasinda tek
yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Diger bir deyisle Endonezya’nin ihracati doviz
kurundaki degisikliklere duyarlidir ancak doviz kuru ihracattan etkilenmemektedir. Bu

durum Endonezya’nin d6éviz kuru konusundaki hassasiyetini bir 6l¢tide agiklamaktadir.

Tablo 60: Granger Nedensellik Testi: ithalat-Doviz Kuru (Endonezya)

ENDONEZYA Gecikme: 3 F Istatistigi Olasiik Sonuc
Ithalat Déviz Kurunun Granger Nedeni Degildir 1.4590 0.2314 |Nedensellik Yok
Doviz Kuru ithalatin Granger Nedeni Degildir 5.6972 00013 |[(XR—>1M)

Tablo 60’tan goriilecegi gibi Endonezya’nin ithalatinda da doviz kuru etkisi
bulunmaktadir. Diger bir deyisle Endonezya’nin hem ithalati hem de ihracati doviz
kurundan etkilenmekte, ancak doviz kuru bu degiskenlerden etkilenmemektedir.
Gelismekte olan bir iilke olarak Endonezya’nin déviz kurlar1 konusunda hem ithalat hem
de ihracat agisindan duyarli oldugu soylenebilir. Erisilen bu sonuglar1 destekleyen durum

Tablo 61°deki korelasyon ve kovaryans matrislerinden de izlenebilir.
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Tablo 61: Endonezya’ya Ait Verilerin Korelasyon ve Kovaryans Matrisi

Korelasyon Matrisi

Kovaryans Matrisi

Déviz Kuru | ithalat | Thracat Déviz Kuru | ithalat | Thracat
Doviz Kuru 1 -0,0460 | -0,1523 | Déviz Kuru 0,0067 -0,0013 | -0,0031
ithalat -0,0467 1 0,9592 | jthalat -0,0013 0,1145 | 0,0818
ihracat -0,1523 0,9592 1 ihracat -0,0031 0,0818 | 0,0635
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SONUC ve ONERILER

Ulkelerin doviz kurlarina miidahale ederek, basta ddemeler dengesi olmak iizere,
ekonomik sorunlarini ticaret ortaklarina aktarmak suretiyle ¢ozmeye calismalarina kur
savasl denmektedir. Bu politikay1 uygulayan tilkelerin hedefi, ihracat miktarlarini artirmak,
ithalat miktarlarim1 azaltmak suretiyle cari aciklarmi kapatabilmektir. Kendi mallarinin
uluslararas1 piyasada rekabet giliciinli artirmak i¢in ise ulusal paralarinin degerini, yabanci

paralar karsisinda diistirmeleri gerekmektedir.

Tarihte iki ayr1 donemde kur savaslarinin yasandigi ve hicbirinde de hedeflenen
sonuca ulagilamadig1 goriilmektedir. Genellikle doviz kurunun degerini diisiirmenin, kisa
vadede istenilen sonucu liretmis olsa da orta ve uzun vadede tam tersine, ilgili iilkenin
ekonomik durumunu daha da kétiilestirdigi goriilmektedir. Ulkelerin birbirlerinden
bagimsiz kur politikalari uygulamalar1 uluslararasi finansal yapiy1 temelden sarsmakta ve
yeni ekonomik krizlere zemin hazirlamaktadir. Ekonomik sorunlarimi ¢ézmek i¢in kur
savagina giren ilkelerin, daha biiyilk ekonomik sorunlarla karsilastiklar1 ve nihayetinde
ekonomik bir isbirligi sayesinde bu durumu atlattiklar1 goriilmektedir. Kur savasi
uluslararasi para sisteminin etkinligini bozmakta ve uluslararasi ekonomide kaos ortaminin

olusmasina sebep olmaktadir.

Tarihi kanitlar, eger kur savasinin bir kazanani varsa mutlaka bir ve birkag tane de
kaybedeninin oldugunu gostermektedir. Ciinkii kur savasi sifir toplamli bir oyundur.
Kaybeden tarafta yer alan iilkeler karsi politikalarla kendilerini korumaya c¢alistiklarinda
uluslararas ticari dengeler iyice bozulmaktadir. Bu {ilkelerin sadece déviz kuru politikalari
ile degil bazen de tarife, kota gibi g¢esitli korumacilik politikalar1 ile kendilerini
savunduklar1 goriilmektedir. Sonucta uzun vadede tiim iilkeler bu durumdan olumsuz

etkilenmekte ve uluslararasi anlagsmalarla kur savaglarini sonlandirmaktadirlar.

Bununla birlikte teorik olarak diisiik doviz kurunun iilke mallarinin rekabet giiciinii

artirdign kabul edilmektedir. Calismada ayrintili incelendigi gibi yillardir diisiik tutulan


1
Dörtgen


yuanin degeri sayesinde Cin ekonomisinin bdylesine biiyiidiigii diisiintilmektedir. Cin’e,
doviz kurunun degerini yiikseltmesi konusunda yapilan uyarilarin sonu¢ vermemesi, diger
ilkelerin kendi para birimlerinin degerini diisiirme yoluna gitmelerine sebep olmustur.
Ulusal paranin degerini diisirmenin en kolay yontemlerinden birisi para arzini artirmaktir
ve giiniimiizde ABD, Japonya, Ingiltere basta olmak iizere bir¢ok iilkenin bu politikay1

uyguladigi goriilmektedir.
12 iilke ekonomisi i¢in doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda herhangi bir
iliskinin olup olmadigini tespit edebilmek i¢in yapilan uygulamanin sonuglar1 Tablo 62°de

Ozet olarak sunulmustur.

Tablo 62: Tiim Ulkelere Ait Ozet Gosterim

Déviz Kuru Ihracat Déviz Kuru ithalat
Thracat Doviz Kuru Ithalat Doviz Kuru
ABD --- - - —
Japonya v
Brezilya v v v —
Singapur v v
Israil v v v v
Hindistan 4 v
Cin v - - -
AB --- --- v ---
Rusya v v
Ingiltere --- - v -
Giiney Kore v v v v
Endonezya v v

Doviz kurundan ihracata yonelik iliskiyi gdsteren siituna bakildiginda; ABD, AB
ve Ingiltere haricindeki tiim iilkelerde bu yonde bir etkilesimin var oldugu goriilmektedir.
Bu durum iilkelerin kur savaslarindan neden bdylesine biiylik beklentiler tagidiklarinin en

biiyiik delilidir. iliskinin saptanamadi1 iilkelerde ise bu durumun sebebinin, bu iilkeler icin
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kullanilan verilerden kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Diger taraftan; Brezilya, Israil,
Hindistan ve Giiney Kore i¢in karsilikli olarak ihracatin da doviz kurunu etkiledigi

goriilmektedir.

Doéviz kurunun ithalati etkileyip etkilemedigine yonelik yapilan incelemede ise;
Brezilya, Singapur, Israil, AB, Ingiltere, Giiney Kore ve Endonezya igin iliskinin
saptandig1 goriilmektedir. Ayrica; Israil, Rusya ve Giiney Kore’de ithalatin da karsilik
olarak doviz kurunu etkilemekte oldugu goriilmektedir. ABD hari¢ tiim {ilkelerde doviz

kuru; ya ihracati, ya ithalati ya da her ikisini birden etkilemektedir.

Ulasilan sonuglar iilkelerin kur savasina bilerek ve neticelerini hesap ederek
girdiklerini gostermektedir. Ancak giinlimiizde yasanan kur savasinin, savasa giren
tilkelerin uyguladigr politikalarin girmeyen {ilkelere biiyiik zararlar verecek kadar
yogunlasmadig diisiiniilmektedir. Yani heniiz komsuyu fakirlestirme boyutuna varmamis
ve bu sebeple de biiyiik ¢atismalara sahne olmamustir. Onceki kur savaslarinin sonuglarina
bakildiginda, kur savasina giren llkelerin kisa vadede bunun faydalarmi elde ettikleri
goriilmektedir. Giinlimiizde de bir¢ok iilkenin kisa vadede kur savasindan bekledikleri

sonucu elde ettikleri agiktir.

Ancak gilinlimiizdeki kur savaginin orta ve uzun vadede ne gibi sonuglar ortaya
cikaracagr belirsizdir. Oncelikle uluslararasi finansal sistemin dengesinin bozulmakta
oldugu gériilmektedir. Ulkeler tamamen kendi inisiyatifleri ile aldiklar1 kararlar
dogrultusunda para politikalar1 uygulamaya karar vermekte ve bunu diinyaya tanitmakla
yetinmektedirler. Bir diger ifadeyle uluslararasi finansal sistemi etkileyecek politikalar
uluslararas1 koordinasyonla belirlenmemekte, iilkelerin bireysel kararlar1 tarafindan
yonlendirilmektedir. Bu durumun uluslararasi ticaretin dengesini de bozacagi tahmin

edilmektedir.

Eger kur savasi artarak devam ettirilirse, dnceki iki kur savasinda oldugu gibi, hem
savasa giren hem de girmeyen iilkeler i¢in orta ve uzun vadede olumsuz sonuglar
dogurabilir. Kur savagt sifir toplamli oyun olarak ifade edilmektedir. Bu durum bazi
tilkelerin dig ticarette artis kaydederken bazilarinin kayiplar yasayacagi anlamina

gelmektedir. Kayiplar yasayan iilkeler buna engel olmak i¢in oyunu kuralina gore

134



oynamaya baglayacak yani ister istemez doviz kurlarinin degerini diisiirme yoluna
gidecektir. Eger kayip yasayan iilke zaten kur savasmin icindeyse daha yogun kur
manipiilasyonu ile kendini savunmak zorunda kalacaktir. Sonugta orta ve uzun vadede kur
savast hem uluslararasi finansal sistemin islemez hale gelmesine hem de uluslararasi
ticaretin durma noktasina gelmesine sebep olacaktir. Boylece kur savasinin bir kez daha

kendinden beklenen sonucu vermeyecegi tahmin edilmektedir.

Bretton-Woods goriismeleri sonucu kurulmasina karar verilen IMF’nin baglica
gorevlerinden ikisi; uluslararasi finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesini temin
etmek ve uluslararasi ticaretin gelismesine katki saglamakti. O donemde tilkeler kur savasi,
krizler ve uluslararas1 finansal sistemin aksakligi yiiziinden oldukga biiyiik sikintilar
yasamis ve boyle bir kurumun kurulmasmi gerekli gérmiislerdi. Giiniimiizde IMF’nin
varhigim siirdiirmekte oldugu ancak kendisine verilen bu gorevleri yapma konusunda
etkisiz ve yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Son zamanlarda {izerinde ¢okga tartismalar
yasanan bir “Diinya Merkez Bankas1” kurulmas1 bu ihtiyagtan kaynaklanmaktadir. Boyle
bir kurum uluslararasi finansal sistemin daha diizgiin islemesini saglayarak, kur savasi ile
tohumlar1 atilmis olan yeni kriz ya da krizlerin ¢ikmasina engel olabilir veya en az zararla

atlatilmasina yardimci olabilir.
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EKLER


1
Dörtgen


Ek 1: VAR Gecikme Uzunluklar: Se¢imi

1. ABD

Ihracat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 240.406 NA 1.62E-05 -5.357438 -5.301513 -5.334896
1 396.8871 302.4129 5.25E-07 -8.783979 -8.616206 -8.716354
2 406.8244 18.75806 4.60e-07* | -8.917401* | -8.637779* | -8.804694*
3 408.4239 2.947435 4.85E-07 -8.863458 -8.471987 -8.705667
4 410.2392 3.263494 5.10E-07 -8.814364 -8.311044 -8.61149

5 414.0682 6.71156 5.13E-07 -8.810522 -8.195354 -8.562565
6 416.2188 3.672932 5.35E-07 -8.768962 -8.041945 -8.475923
7 417.1194 1.497556 5.75E-07 -8.699312 -7.860446 -8.361189
8 4249724 12.70603* 5.29E-07 -8.785897 -7.835182 -8.402691

ithalat-Déviz Kuru
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 251.6811 NA 1.25E-05 -5.610811 -5.554887 -5.58827

1 395.523 277.9865 5.41E-07 -8.753325 | -8.585552* -8.6857

2 402.585 13.33052 5.06E-07 -8.822134 -8.542512 | -8.709426*
3 403.5409 1.761475 5.42E-07 -8.753728 -8.362257 -8.595937
4 411.8973 15.02278* | 4.91e-07* | -8.851625* | -8.348305 -8.648751
5 414.2301 4.088881 5.11E-07 -8.814159 -8.19899 -8.566202
6 415.0432 1.388676 5.50E-07 -8.742543 -8.015526 -8.449503
7 416.7393 2.820493 5.80E-07 -8.69077 -7.851904 -8.352647
8 418.9811 3.627176 6.05E-07 -8.65126 -7.700545 -8.268054
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Ek 1’in devami

2. Japonya

ihracat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 245.8572 NA 1.34E-05 -5.54221 -5.485907 -5.519527
1 286.811 79.11524 5.80E-06 -6.382069 | -6.213159* | -6.314019*
2 289.3825 4.850727 5.99E-06 -6.349602 -6.068086 -6.236186
3 296.3919 12.90371 5.60E-06 -6.417998 -6.023876 -6.259216
4 304.5082 14.57244* | 5.10e-06* | -6.511550* | -6.004822 -6.307402
5 305.0992 1.034239 5.52E-06 -6.434073 -5.814739 -6.184559
6 307.4725 4.04538 5.74E-06 -6.397102 -5.665162 -6.102222
7 309.8932 4.016166 5.96E-06 -6.361209 -5.516662 -6.020962
8 310.9129 1.645417 6.40E-06 -6.293475 -5.336322 -5.907862
ithalat-Déviz Kuru
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 224.8533 NA 2.16E-05 -5.064848 -5.008545 -5.042165
1 315.0769 174.2955 3.05E-06 -7.024475 | -6.855565* | -6.956425*
2 319.6062 8.543907 3.01E-06 -7.036504 -6.754989 -6.923089
3 321.0704 2.695457 3.19E-06 -6.978872 -6.584751 -6.820091
4 327.6544 11.82124* 3.01E-06 -7.037599 -6.530871 -6.833451
5 332.0422 7.678613 2.99e-06* | -7.046413* | -6.427078 -6.796898
6 332.6982 1.118346 3.23E-06 -6.970415 -6.238474 -6.675534
7 334.4269 2.867923 3.41E-06 -6.918792 -6.074246 -6.578546
8 337.9597 5.700695 3.46E-06 -6.908175 -5.951022 -6.522562
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Ek 1’in devami

3. Brezilya

ihracat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 171.2701 NA 7.32E-05 -3.847047 -3.790744 -3.824364
1 244.8606 142.1635* | 1.50e-05* | -5.428650* | -5.259741* | -5.360601*
2 248.6983 7.239234 1.51E-05 -5.424961 -5.143445 -5.311545
3 249.5821 1.626975 1.62E-05 -5.354138 | -4.960016 | -5.195356
4 250.8052 2.196128 1.73E-05 -5.291028 -4.7843 -5.08688
5 252.6221 3.179476 1.82E-05 -5.241411 -4.622076 -4.991896
6 255.1507 4.310235 1.88E-05 -5.207971 -4.476031 -4,913091
7 258.7533 5.977014 1.91E-05 -5.198939 | -4.354392 | -4.858692
8 261.4335 4.324863 1.97E-05 -5.168944 -4.211791 -4.783331

Ithalat-Déviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 150.5004 NA 0.000117 -3.375009 | -3.318706 | -3.352326
1 248.3246 188.9785 1.39E-05 -5.507377 | -5.338467 | -5.439327
2 259.5529 21.18069 1.18E-05 -5.671657 | -5.390141* | -5.558241*
3 263.5542 7.365967 1.18E-05 -5.671685 -5.277564 -5.512904
4 269.3312 10.37235* | 1.13e-05* | -5.712072* | -5.205344 | -5.507924
5 271.6544 4.065723 1.18E-05 -5.673964 -5.05463 -5.42445
6 275.0748 5.830165 1.20E-05 -5.660791 -4.92885 -5.36591
7 275.3335 0.429159 1.31E-05 -5.575761 -4.731214 -5.235514
8 277.848 4.057592 1.36E-05 -5.542001 | -4.584848 | -5.156388
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Ek 1’in devami

4. Singapur

ihracat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 282.7092 NA 5.81E-06 -6.379755 -6.323452 -6.357072
1 367.1415 163.1078 9.34E-07 -8.207762 -8.038853 -8.139713
2 378.6382 21.68697* 7.88e-07* | -8.378142* | -8.096626* | -8.264726*
3 382.0032 6.19466 8.00E-07 -8.36371 -7.969588 -8.204928
4 384.6403 4.734661 8.26E-07 -8.332733 -7.826005 -8.128585
5 386.7421 3.678273 8.63E-07 -8.289594 -7.67026 -8.04008
6 388.5963 3.160585 9.08E-07 -8.240826 -7.508885 -7.945945
7 389.6929 1.819254 9.72E-07 -8.174838 -7.330291 -7.834591
8 391.4635 2.857093 1.03E-06 -8.12417 -7.167017 -7.738557
Ithalat-Déviz Kuru
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 280.563 NA 6.10E-06 -6.330977 -6.274674 -6.308294
1 365.6136 164.3023 9.67E-07 -8.173037 -8.004128 -8.104988
2 375.5512 18.74594 8.45E-07 -8.307983 | -8.026467* | -8.194567
3 382.0687 11.99800* 7.99e-07* | -8.365197* | -7.971075 | -8.206415*
4 385.4802 6.125267 8.10E-07 -8.351823 -7.845095 -8.147675
5 387.3893 3.340894 8.51E-07 -8.304302 -7.684968 -8.054788
6 388.394 1.712543 9.12E-07 -8.236227 -7.504286 -7.941346
7 389.6191 2.032582 9.74E-07 -8.173161 -7.328615 -7.832915
8 390.3785 1.225341 1.05E-06 -8.099511 -7.142358 -7.713898
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5. israil

ihracat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 251.6387 NA 1.18E-05 -5.673608 -5.617305 -5.650925
1 276.4544 47.93933 7.34E-06 -6.146691 -5.977781 -6.078641
2 297.8033 40.27182 4.95E-06 -6.540984 | -6.259469* | -6.427569
3 303.9361 11.28991 4.72E-06 -6.589457 -6.195335 | -6.430675*
4 308.0682 7.418981 4.71E-06 -6.592459 -6.085731 -6.388311
5 314.7613 11.71300* | 4.43e-06* | -6.653667* | -6.034332 -6.404152
6 318.6148 6.56839 4.45E-06 -6.650336 -5.918396 -6.355456
7 319.1639 0.910997 4.83E-06 -6.571906 -5.72736 -6.23166
8 321.392 3.59541 5.04E-06 -6.531637 -5.574484 -6.146024

Ithalat-Déviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC sC HO
0 239.087 NA 1.57E-05 -5.388341 -5.332038 -5.365658
1 281.3712 81.68539 6.56E-06 -6.258437 -6.089527 -6.190387
2 302.958 40.72045 4.40E-06 -6.658135 -6.37662 -6.54472
3 312.5723 17.69915* | 3.88e-06* | -6.785734* | -6.391612* | -6.626952*
4 314.2537 3.018832 4.09E-06 -6.733038 -6.22631 -6.52889
5 317.8676 6.324275 4.13E-06 -6.724263 -6.104928 -6.474748
6 320.9696 5.287624 4.22E-06 -6.703855 -5.971915 -6.408975
7 322.2284 2.088403 4 50E-06 -6.641554 -5.797008 -6.301308
8 323.0911 1.392057 4.85E-06 -6.570252 -5.613099 -6.184639
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6. Hindistan

ihracat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 183.8348 NA 5.50E-05 -4.132608 | -4.076305 | -4.109925
1 290.5948 206.2409 5.32E-06 -6.468063 | -6.299153 | -6.400013
2 304.9477 27.07484 4.21E-06 -6.703356 | -6.421841* | -6.589941
3 308.7815 7.057783 4.22E-06 -6.699581 | -6.305459 | -6.540799
4 311.8967 5.59309 4.31E-06 -6.67947 -6.172742 | -6.475322
5 323.2277 19.82934* | 3.66E-06 -6.846085 | -6.226751 | -6.596571*
6 328.5557 9.081728 3.55e-06* | -6.876265* | -6.144325 | -6.581385
7 330.4507 3.143936 3.74E-06 -6.828424 | -5.983877 | -6.488177
8 331.9793 2.466729 3.96E-06 -6.772258 | -5.815105 | -6.386645

Ithalat-Déviz Kuru (Johansen Es-Biitiinlesme Testi i¢in)

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 48.70215 NA 0.0012 -1.049487 | -0.993562 | -1.026945
1 301.8646 489.2578 4.44E-06 -6.648643 | -6.480870* | -6.581019
2 309.0723 13.60557* | 4.13e-06* | -6.720727* | -6.441105 | -6.608019*
3 310.0497 1.801048 4.43E-06 -6.652803 | -6.261332 | -6.495012
4 311.9267 3.374302 4.65E-06 -6.605094 | -6.101774 -6.40222
5 312.6012 1.182319 5.01E-06 -6.530364 | -5.915196 | -6.282408
6 315.4408 4.849657 5.15E-06 -6.504288 | -5.777271 | -6.211248
7 318.8676 5.698451 5.23E-06 -6.491407 -5.65254 -6.153284
8 319.3693 0.811779 5.68E-06 -6.412794 | -5.462079 | -6.029588
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ithalat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 291.5737 NA 4.75E-06 -6.581221 | -6.524918* | -6.558538
1 298.6933 13.75376* | 4.43e-06* | -6.652121* | -6.483211 | -6.584071*
2 299.7422 1.978547 4.73E-06 -6.585049 -6.303534 -6.471634
3 301.1338 2.561887 5.03E-06 -6.525768 | -6.131647 | -6.366987
4 302.5436 2.531256 5.34E-06 -6.466901 -5.960173 -6.262753
5 305.1782 4.610435 5.51E-06 -6.435867 | -5.816533 | -6.186353
6 309.9452 8.125628 5.42E-06 -6.4533 -5.721359 -6.158419
7 310.5042 0.927421 5.88E-06 -6.375095 -5.530549 -6.034849
8 312.1406 2.640617 6.22E-06 -6.321378 -5.364225 -5.935765

7. Cin Halk Cumhuriyeti

Ihracat-Déviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 356.72 NA 1.08E-06 -8.061819 -8.005516 -8.039136
1 439.0113 158.9717 1.82E-07 -9.841165 -9.672255 -9.773115
2 448.8554 18.56964 1.60e-07* | -9.973986* | -9.692471* | -9.860571*
3 452.2575 6.26293 1.62E-07 -9.960397 -9.566276 -9.801616
4 453.5831 2.380096 1.72E-07 -9.899616 | -9.392888 | -9.695468
5 455.0236 2.520833 1.83E-07 -9.841445 | -9.222111 | -9.591931
6 456.9462 3.27712 1.92E-07 -0.794231 -9.06229 -9.49935
7 460.3691 5.679016 1.95E-07 -9.781117 -8.93657 -9.44087
8 467.2411 11.08879* 1.83E-07 -9.846388 | -8.889235 | -9.460775
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ithalat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 343.6286 NA 1.46E-06 -7.764287 -7.707984 | -7.741604
1 436.0089 178.4619 1.95E-07 -9.772929 -9.60402 -9.70488
2 447.4202 21.52584 1.65E-07 -9.941367 | -9.659852* | -9.827952
3 453.8324 11.80442 1.56e-07* | -9.996192* | -9.60207 | -9.837410*
4 455.6624 3.285635 1.64E-07 -9.946873 -9.440145 | -9.742725
5 458.5818 5.108921 1.69E-07 -9.922314 | -9.302979 | -9.672799
6 459.3384 1.289607 1.82E-07 -9.848599 | -9.116659 | -9.553719
7 461.7804 4.0516 1.89E-07 -9.813192 -8.968645 | -9.472945
8 471.6128 15.86581* 1.66E-07 -9.945745 -8.988592 -9.560132

8. Avrupa Birligi (Parasal Birlik)

Ihracat-Déviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 160.1406 NA 9.81E-05 -3.553721 -3.497796 -3.531179
1 292.8127 256.4001 5.44E-06 -6.445229 | -6.277456* | -6.377604
2 301.5608 16.51336 4.89E-06 -6.551929 | -6.272307 | -6.439221
3 307.8079 11.51142* 4.66E-06 -6.602425 -6.210954 | -6.444634*
4 312.7946 8.964852 4.56e-06* | -6.624598* | -6.121278 | -6.421724
5 315.1334 4.099466 4.74E-06 -6.587267 | -5.972099 -6.33931
6 318.3533 5.499092 4.83E-06 -6.569736 | -5.842719 | -6.276696
7 320.8117 4.088276 5.01E-06 -6.535095 | -5.696229 | -6.196972
8 323.7949 4.826661 5.14E-06 -6.512245 -5.56153 -6.129039
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ithalat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 234.9223 NA 1.72E-05 | -5.293689 | -5.237386 | -5.271006
1 325.7077 | 175.3809 | 2.40E-06 | -7.266085 | -7.097176* | -7.198036*
2 330.9579 | 9.903645* | 2.33e-06* | -7.294497* | -7.012981 | -7.181081
3 333.0258 | 3.806901 | 2.43E-06 | -7.250587 | -6.856465 | -7.091805
4 337.4967 | 8.027331 | 2.41E-06 | -7.261289 | -6.754561 | -7.057141
5 338.5409 | 1.827317 | 2.58E-06 | -7.194112 | -6.574777 | -6.944597
6 343.097 7.766086 | 2.55E-06 | -7.20675 | -6.47481 | -6.91187
7 345.6645 | 4.259762 | 2.64E-06 | -7.174194 | -6.329647 | -6.833947
8 347.8693 | 3.557726 | 2.76E-06 | -7.133394 | -6.176241 | -6.747781

9. Rusya Federasyonu

Ihracat-Déviz Kuru

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 182.1867 NA 5.71E-05 | -4.095151 | -4.038848 | -4.072468
1 269.8124 | 169.2769 | 8.53E-06 | -5.995736 | -5.826826 | -5.927686
2 280.2419 | 19.67389* | 7.38e-06* | -6.141861* | -5.860346* | -6.028446*
3 282.8285 | 4.761668 | 7.62E-06 | -6.109738 | -5.715616 | -5.950956
4 2859807 | 5.659705 | 7.77E-06 | -6.090471 | -5.583743 | -5.886323
5 288.4265 | 4.280044 | 8.06E-06 | -6.055147 | -5.435813 | -5.805633
6 290.6362 | 3.766582 | 8.41E-06 | -6.014459 | -5.282518 | -5.719578
7 293.3855 | 4.561297 | 8.67E-06 | -5.986033 | -5.141487 | -5.645787
8 294.6846 | 2.096351 | 9.25E-06 | -5.92465 | -4.967497 | -5.539037
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ithalat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC sC HO
0 174.2202 NA 6.84E-05 -3.914095 -3.857792 -3.891412
1 223.1787 94.57899 2.46E-05 -4,93588 -4.766971* | -4.867831
2 231.9113 16.47277* | 2.21e-05* | -5.043438* | -4.761923 | -4.930023*
3 234.1537 4.,128093 2.30E-05 -5.003493 -4.609372 -4.844712
4 237.6442 6.267048 2.33E-05 -4,991914 -4.485186 -4,787766
5 239.5103 3.265602 2.45E-05 -4,943415 -4.324081 -4.693901
6 241.2721 3.003178 2.58E-05 -4.892549 -4.160608 -4.597668
7 245.7594 7.444812 2.56E-05 -4.,903623 -4,059077 -4.563377
8 247.8875 3.433927 2.68E-05 -4.861079 -3.903926 -4.475466

10. Ingiltere

Ihracat-Déviz Kuru

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 244.0165 NA 1.40E-05 -5.500375 -5.444072 -5.477692
1 303.414 114.7452 3.98E-06 -6.759409 | -6.590500* | -6.691360*
2 309.0112 10.55825* | 3.84e-06* | -6.795708* | -6.514192 -6.682292
3 312.3205 6.092274 3.90E-06 -6.780012 -6.38589 -6.62123
4 314.6281 4.143129 4.05E-06 -6.741548 -6.23482 -6.5374
5 316.4971 3.27067 4.26E-06 -6.693115 -6.073781 -6.443601
6 318.0309 2.614429 451E-06 -6.637065 -5.905124 -6.342184
7 319.5684 2.550927 4.78E-06 -6.5811 -5.736553 -6.240853
8 320.0608 0.794496 5.20E-06 -6.501381 -5.544228 -6.115768
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ithalat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 261.6725 NA 9.38E-06 -5.901648 -5.845344 -5.878964
1 309.0671 91.55779 3.50E-06 -6.887889 | -6.718980* | -6.819840*
2 314.4342 10.12429 3.39E-06 -6.918959 -6.637444 -6.805544
3 320.3295 10.85262* 3.25E-06 -6.962033 -6.567911 -6.803251
4 324.7609 7.95637 3.22e-06* | -6.971838* -6.46511 -6.76769
5 326.7416 3.466255 3.38E-06 -6.925945 -6.306611 -6.676431
6 329.4232 4.571034 3.48E-06 -6.895983 -6.164042 -6.601102
7 334.378 8.220352 3.42E-06 -6.917681 -6.073135 -6.577435
8 337.586 5.176572 3.49E-06 -6.899682 -5.942529 -6.514069

11. Giiney Kore

Ihracat-Déviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 201.7588 NA 3.66E-05 -4.539972 -4.483669 -4.517289
1 289.4775 169.4566 5.46E-06 -6.44267 -6.273761 -6.374621
2 301.0231 21.7793 4.60E-06 -6.614162 | -6.332646* | -6.500746*
3 305.3699 8.001991 4.56E-06 -6.622043 -6.227921 -6.463261
4 307.4858 3.798959 4.77E-06 -6.579222 -6.072494 -6.375074
5 314.6447 12.52818 4.44E-06 -6.651016 -6.031682 -6.401502
6 321.4833 11.65664* | 4.17e-06* | -6.715529* | -5.983589 -6.420649
7 322.2423 1.259217 4 50E-06 -6.64187 -5.797323 -6.301623
8 324.1646 3.101886 4.73E-06 -6.594649 -5.637496 -6.209036
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Ithalat-Déviz Kuru (Johansen Es-Biitiinlesme Testi icin)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 86.66324 NA 0.000511 -1.902545 -1.84662 -1.880003
1 307.8063 427.3776 3.89E-06 -6.782164 -6.61439 -6.714539
2 323.4904 29.6059 2.99E-06 -7.044727 -6.765105 -6.932019
3 332.5014 16.60455 2.67E-06 -7.157334 | -6.765863* | -6.999543*
4 338.0963 10.05838 2.58E-06 -7.193176 | -6.689856 | -6.990302
5 340.7139 4.588011 2.66E-06 -7.162109 | -6.546941 | -6.914152
6 346.4104 9.728947* | 2.57e-06* | -7.200234* | -6.473217 -6.907194
7 347.4605 1.746261 2.75E-06 -7.133944 -6.295078 -6.795821
8 350.363 4.696186 2.83E-06 -7.109282 | -6.158566 | -6.726076

Ithalat-Déviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 298.554 NA 4.05E-06 -6.739863 -6.68356 -6.71718
1 312.2424 26.44355 3.25E-06 -6.960054 | -6.791145 | -6.892005
2 321.9092 18.23516 2.86E-06 -7.088846 | -6.807330* -6.97543
3 328.2756 11.71999 2.71E-06 -7.142628 -6.748506 | -6.983846*
4 330.7356 4.416672 2.81E-06 -7.107626 | -6.600898 | -6.903478
5 338.0861 12.86346* | 2.61e-06* | -7.183775* | -6.564441 | -6.934261
6 339.5069 2.421833 2.77E-06 -7.125157 -6.393217 -6.830277
7 342.7124 5.318268 2.83E-06 -7.107101 -6.262554 -6.766854
8 345.3712 4.290213 2.92E-06 -7.076617 | -6.119465 | -6.691005
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12. Endonezya

Ihracat-Déviz Kuru (Johansen Es-Biitiinlesme Testi i¢in)

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 99.23898 NA 0.000386 -2.185146 -2.129221 -2.162604
1 291.8705 372.2767 5.56E-06 -6.424057 -6.256284 -6.356433
2 307.216 28.96672 4.31E-06 -6.679011 -6.399389 -6.566304
3 318.3089 20.44082 3.68e-06* | -6.838402* | -6.446931* | -6.680611*
4 320.4325 3.817785 3.84E-06 -6.796237 -6.292917 -6.593363
5 322.0936 2.911497 4,05E-06 -6.743676 -6.128507 -6.495719
6 323.1399 1.787032 4.33E-06 -6.677302 -5.950285 -6.384262
7 330.8905 12.88853* 3.99E-06 -6.761584 -5.922717 -6.423461
8 331.7351 1.366626 4.30E-06 -6.690677 -5.739962 -6.307471

Ihracat-Déviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 284.0123 NA 5.64E-06 -6.409369 -6.353066 -6.386686
1 300.425 31.7064 4.26E-06 -6.691477 -6.522568 -6.623428
2 311.5983 21.07701 3.62e-06* | -6.854508* | -6.572992* | -6.741092*
3 313.3534 3.230885 3.81E-06 -6.803486 -6.409364 -6.644704
4 314.9167 2.8069 4.03E-06 -6.748107 -6.241379 -6.543959
5 316.1145 2.09604 4.30E-06 -6.68442 -6.065085 -6.434905
6 324.6028 14.46877* 3.89E-06 -6.786427 -6.054487 -6.491547
7 325.3131 1.178524 4.20E-06 -6.711662 -5.867116 -6.371416
8 326.1495 1.34949 4 53E-06 -6.63976 -5.682607 -6.254147
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ithalat-Doviz Kuru

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 171.692 NA 7.25E-05 -3.856635 | -3.800332 | -3.833952
1 273.5685 196.8069 7.84E-06 -6.081102 | -5.912192 | -6.013052
2 284.4885 20.59908 6.70E-06 -6.238374 | -5.956859* | -6.124959
3 291.2682 12.48090* | 6.29e-06* | -6.301550* | -5.907428 | -6.142768*
4 293.5615 4117434 6.54E-06 -6.262761 | -5.756033 | -6.058613
5 295.9118 4.113169 6.80E-06 -6.225269 | -5.605935 | -5.975755
6 297.5229 2.746127 7.19E-06 -6.170975 | -5.439035 | -5.876095
7 298.3901 1.438821 7.74E-06 -6.099776 | -5.255229 | -5.759529
8 299.9365 2.495228 8.21E-06 -6.044011 | -5.086858 | -5.658398

* [1gili kritere gore secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir

Lag: Gecikme Degeri

LogL: Logaritmik Olasilik

LR: Diizenlenmis LR Istatistigi

FPE: Son Tahmin Hatas1

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
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Ek 2: Degiskenlere Ait Tammlayic1 Istatistikler

ABD Déviz Kuru ithalat ihracat
Ortalama 0,4282 12,0533 11,5805
Medyan 0,4259 12,0653 11,5870
Maksimum 0,4926 12,2583 11,8625
Minimum 0,3616 11,6314 11,2164
Standart Sapma 0,0287 0,1396 0,1717
Carpiklik 0,0990 -0,8657 -0,2169
Basiklik 2,7142 3,2009 1,8307
Jarque-Bera Istat. 0,4887 12,2777 6,2870
Olasilik 0,7832 0,0022 0,0431
JAPONYA Déviz Kuru ithalat ihracat
Ortalama 4,5647 10,9918 11,0020
Medyan 4,5675 11,0025 11,0066
Maksimum 4,8091 11,2826 11,2612
Minimum 4,3408 10,5292 10,5495
Standart Sapma 0,1465 0,1891 0,1478
Carpiklik 0,0788 -0,3375 -0,9098
Basiklik 1,7198 2,0263 3,8565
Jarque-Bera Istat. 6,7247 5,6733 16,3463
Olasilik 0,0347 0,0586 0,0003
BREZILYA Déviz Kuru ithalat fhracat
Ortalama 0,6565 9,5694 9,6828
Medyan 0,6607 9,6697 9,6783
Maksimum 0,8678 10,0870 10,1719
Minimum 0,4470 8,7450 9,0796
Standart Sapma 0,1174 0,3544 0,2624
Carpiklik 0,0551 -0,5044 -0,2745
Basiklik 1,8017 2,0587 2,0577
Jarque-Bera Istat. 5,8529 7,6935 4,8071
Olasilik 0,0536 0,0213 0,0904
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Ek 2’nin devami

SINGAPUR Déviz Kuru ithalat ihracat
Ortalama 0,3215 10,1488 10,2503
Medyan 0,3261 10,1960 10,2869
Maksimum 0,4904 10,4500 10,5532
Minimum 0,1896 9,7231 9,7843
Standart Sapma 0,0897 0,1999 0,1919
Carpiklik 0,2021 -0,3516 -0,4465
Basiklik 1,6864 1,8684 2,0965
Jarque-Bera Istat. 7,6347 7,1730 6,5218
Olasilik 0,0220 0,0277 0,0384
iSRAIL Déviz Kuru ithalat ihracat
Ortalama 1,3459 8,5202 8,4735
Medyan 1,3294 8,5477 8,5079
Maksimum 1,5482 8,8518 8,8324
Minimum 1,2126 8,0826 8,0094
Standart Sapma 0,0796 0,1979 0,1727
Carpiklik 0,6394 -0,3286 -0,4247
Basiklik 2,7832 2,0250 2,6981
Jarque-Bera Istat. 6,7984 5,5878 3,2848
Olasilik 0,0334 0,0612 0,1935
HINDISTAN Diéviz Kuru ithalat fhracat
Ortalama 3,8644 10,2030 9,7678
Medyan 3,8385 10,2903 9,7846
Maksimum 4,1533 10,7201 10,3334
Minimum 3,6731 9,3531 9,0624
Standart Sapma 0,1189 0,3721 0,3517
Carpiklik 0,6199 -0,4137 -0,2075
Basiklik 2,8812 1,9742 1,7013
Jarque-Bera Istat. 6,2696 7,0202 7,5128
Olasilik 0,0435 0,0299 0,0234
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CIN Doviz Kuru ithalat ihracat
Ortalama 1,9250 11,5786 11,7410
Medyan 1,9209 11,5786 11,7062
Maksimum 2,0877 12,1176 12,2425
Minimum 1,8089 10,8469 10,8987
Standart Sapma 0,0843 0,3468 0,3113
Carpiklik 0,5712 -0,2180 -0,2861
Basiklik 2,1456 1,8554 2,2457
Jarque-Bera Istat. 8,2257 6,0631 3,6234
Olasilik 0,0164 0,0482 0,1634
AB Déviz Kuru ithalat fhracat
Ortalama 0,3004 12,0598 11,9450
Medyan 0,2896 12,0983 11,9798
Maksimum 0,4555 12,3578 12,2527
Minimum 0,1772 11,7433 11,5109
Standart Sapma 0,0619 0,1454 0,1857
Carpiklik 0,5263 -0,3557 -0,4284
Basiklik 2,9429 2,0908 2,1763
Jarque-Bera Istat. 4,4919 5,3859 5,7088
Olasilik 0,1058 0,0677 0,0576
RUSYA Déviz Kuru ithalat ihracat
Ortalama 3,3645 9,9568 10,4461
Medyan 3,3863 10,0096 10,4784
Maksimum 3,5783 10,3855 10,8462
Minimum 3,1505 9,0309 9,7934
Standart Sapma 0,1022 0,3175 0,2620
Carpiklik -0,3653 -0,6825 -0,5081
Basiklik 2,1990 2,5941 2,1895
Jarque-Bera Istat. 4,7497 8,1955 6,8290
Olasilik 0,0930 0,0166 0,0329
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Ek 2’nin devami

INGILTERE Déviz Kuru ithalat ihracat
Ortalama 0,5219 10,8624 10,5378
Medyan 0,4804 10,8720 10,5424
Maksimum 0,7278 11,0956 10,9261
Minimum 0,3499 10,5362 10,1172
Standart Sapma 0,1048 0,1231 0,1524
Carpiklik 0,5851 -0,6715 -0,5082
Basiklik 1,9536 3,2951 3,1945
Jarque-Bera Istat. 9,9604 7,6407 4,3284
Olasilik 0,0069 0,0219 0,1148
KORE Déviz Kuru ithalat ihracat
Ortalama 6,9906 10,4572 10,5137
Medyan 7,0119 10,4940 10,5302
Maksimum 7,2839 10,7278 10,8293
Minimum 6,8199 10,0256 9,9586
Standart Sapma 0,1109 0,2199 0,2229
Carpiklik 0,3056 -0,3553 -0,3703
Basiklik 2,7486 1,6932 1,9275
Jarque-Bera Istat. 1,7652 8,9424 6,8661
Olasilik 0,4137 0,0114 0,0323
ENDONEZYA Déviz Kuru ithalat ihracat
Ortalama 9,1598 9,2812 9,4137
Medyan 9,1329 9,3303 9,4497
Maksimum 9,4081 9,7837 9,8272
Minimum 9,0516 8,6454 8,9136
Standart Sapma 0,0824 0,3403 0,2535
Carpiklik 1,5480 -0,2061 -0,2488
Basiklik 4,6872 1,6359 1,7598
Jarque-Bera Istat. 50,2426 8,2078 7,2176
Olasilik 0,0000 0,0165 0,0271

158



OZGECMIS

[lhan CICEK, 08.07.1982 tarihinde Artvin ili Ardanug ilgesinde diinyaya geldi.
2001 yilinda Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi isletme B&liimii’nii
kazand1 ve 2005 yilinda bu bdliimden mezun oldu. 2006 yilinda TC Ziraat Bankasi’nda ise
basladi ve 2012 yilina kadar bu kurumda ¢alisti. Nisan 2012°den itibaren Artvin Coruh
Universitesi Hopa Meslek Yiiksek Okulu’nda Ogretim Gorevlisi olarak ¢alismaktadir. Evli
ve Idil Ceylin adinda bir kiz cocugu olan Cigek iyi derecede Ingilizce bilmektedir.


1
Dörtgen


