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DÖVÝZ KURUNUN
YÜKSEKTEN UÇUÞ

(ANÝ SIÇRAMA) MODELÝ VE
TÜRKÝYE EKONOMÝSÝNDE

DÖVÝZ KURLARININ
HAREKETLÝLÝÐÝ

Harun BAL(*)

This study aims to explore the theoretical develop-
ments related to extensive short run instability in ex-
change rates and empirical evidence for our country.
Within this context, large volatility experienced within
1994 in Turkey, the theoretical foundations set by
R.Dornbush �Exchange Rate Overshooting� has been
vigorously explained and discussed for the explanatory
power of the model for Turkey.

On the other hand, post 1994 economic crises
(between Jan 1995 - and Feb 1997) exchange rate policy
in Turkey have been questioned and probable risks of
overvalued exchange rates have been discussed at a stage
where Turkey has become a member of Customs Union
with European Unity.

ABSTRACT

EXCHANGE RATE OVERSHOOTING MODEL
AND THE VOLATILITY OF EXCHANGE

RATES IN TURKEY

   (*) Çukurova Üniversitesi Ýktisadi ve Ýdari Bilimler Fak.  Ýktisat
Bölümü Araþtýrma Görevlisi.
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1.Giriþ
Döviz kurlarýnýn geliþimi ve bu

geliþmelerin açýklanmasý, her zaman
iktisatçýlarýn üzerinde önemle
durduklarý konulardan bir tanesi
olmuþtur. 1970�li yýllarýn ikinci
yarýsýyla birlikte yaygýnlaþan esnek kur
uygulamalarýnýn, döviz kurlarýnda
beklenilenin aksine istikrarsýzlýklarýn
artmasýna neden olmasý ise bu alanda
çalýþmalarýn yoðunlaþmasý ile
sonuçlanmýþtýr.

Özellikle kýsa dönemde döviz
kurlarýnda yaþanan yaygýn istikrar-
sýzlýklarý açýklamak üzere geliþtirilen
teoriler ve bu teorilerin içinde önemli
bir yere sahip olan döviz kurunun
Yüksekten Uçuþ (Hedefi aþma veya
Ani sýçrama) modelinin incelenmesi
ile, bu modelin 1994 krizinde ülke-
mizde yaþanýlan döviz kurlarýndaki ani
sýçrama ve geri çekilmeleri açýkla-
yabilir olup olmadýðý bu çalýþmamýzýn
ana temasýný oluþturmaktadýr.

Bu amaçla hazýrlanan çalýþmamýz
baþlýca iki bölümden oluþmaktadýr. Ýlk
bölüm, döviz kurlarýnýn kýsa
dönemdeki geliþmelerini açýklamaya
yönelik teorik çalýþmalarýn ve özellikle
Dornbush�un döviz kurunun �Ani
Sýçrama� modelinin tanýtýmýna
ayrýlmýþtýr. Ýkinci bölüm, ülkemiz
baðlamýnda 1994 yýlý krizi için,
belirtilen modelin açýklama gücünün
incelenmesine yönelik olup, ayrýca son
dönemlerdeki geliþmeleri ve Avrupa
Birligi (AB) ile gümrük birliginin tesis
edildigi bir dönemde, döviz kurlarýnda

yaþanan aþýrý deðerlenmeyi de ince-
leme ve analiz etmeye çalýþmaktadýr.

2.Döviz Kuru Uygulamalarý ve
Kýsa Dönemde Artan Ýstikrar-
sýzlýklar

Günümüz dünya ekonomisinde
merkez ülkeler kapsamýnda sayabile-
cegimiz geliþmiþ batýlý ülkeler, 2.
Dünya savaþýnýn ardýndan 1970�li
yýllarýn baþlarýna kadar uzun
sayýlabilecek bir refah dönemi
yaþamýþlardýr. Yüksek ekonomik
büyüme hýzlarýnýn temel makro
ekonomik büyüklüklerdeki istikrarla
birarada gittigi bu dönemin önemli
özelliklerinden birisi de Bretton
Woods sistemi çerçevesinde getirilen
sabit fakat ayarlanabilir döviz kuru
sisteminin, nisbi olarak istikrarlý bir
yapý kurmasýdýr. Bu yapý içerisinde,
altýna çevrilebilir dolar esasýna dayalý
sabit kur sistemi, konvertibil paralar
arasýnda nisbi bir istikrar saðlamýþtýr
(Kazgan, 1988, s.20). Ancak 1960�li
yýllarýn sonlarýndan itibaren baþlayan,
1970�li yýllarýn baþlarýnda ise ivme
kazanan bir süreçte bu istikrar giderek
yerini istikrarsýzlýða terketmiþ ve
spekülatif hareketlerin de etkisiyle
döviz kurlarýnda önemli dalgalanmalar
baþgöstermiþtir.

Bu sürecin doðal bir sonucu olarak
Agustos 1971�de Bretton Woods para
sistemi sarsýlmaya baþlamýþtýr.
Yýkýlmak üzere olan sistemi
iþletebilmek için Smithsonion
anlaþmasý imzalanmýþsa da bu giriþim
de baþarýsýz kalmýþ ve 1976 yýlýnda
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getirilen Jamaika konferansý düzenle-
meleri ile esnek kurlar sistemine
formel olarak ta geçiþ yapýlmýþtýr
(Parasýz,1992,s.524).

Esnek döviz kuru sistemine
geçilmesinde pratikte yaþanan
geliþmelerin yanýsýra teorik bazda da
özellikle monetarist okul iktisatçý-
larýndan geniþ ölçüde destek ve
teþvikler gelmiþtir. Bu okul mensubu
iktisatçýlara göre esnek kurlar sabit kur
sisteminde yaþanan dalgalanmalarý
hýzla azaltacak ve bir istikrarlý yapýnýn
oluþmasýnda önemli vazifeler göre-
cektir. Ýstikrarlý bir yapý için kaçýnýlmaz
olarak gösterilen esnek kur sisteminin
dört temel niteligine bu açýdan dikkat
çekilmiþtir. Bunlar (Plihon,1995,s.88);

-Ödemeler dengesini kendiligin-
den dengeye getirici niteligi,

-Spekülatif giriþimleri azaltýcý
niteligi,

-Ekonomi politikalarýný daha
özerk bir hale getirici  etkisi ve

-Merkez bankasýnýn döviz
piyasalarýna müdahale etme ihtiyacýný
asgariye indirecek niteligidir.

Gerek pratikte yaþanan geliþmeler
gerekse çeþitli iktisat okulu mensup-
larýndan gelen teorik destekler
neticesinde 1970�li yýllarýn baþlarýndan
itibaren giderek artan bir süreçte,
geliþmiþ ülkeler cephesinde esnek kur
sistemine geçiþ hýzlanmýþtýr. Neticede,
esnek döviz kuru sistemi hem kýsa hem
de uzun vadede istikrar getirecegine
inanýlan bir sistem olarak giderek daha
çok ülkede uygulanan bir rejim haline

dönüþmüþtür (Günümüz dünya
ülkeleri döviz kuru uygulamalarýnýn
detaylý bir sunuluþu Seyidoðlu, 1994,
s.20-21�den izlenebilir).

Bununla birlikte esnek kurlarýn
cari olduðu yeni dönemde hemen
hemen beklenilenlerin tam tersi
olmuþtur denilebilir. Döviz kurlarýnda
beklenen istikrarýn yerine hem
dalgalanmalar artmýþ hem de bunlar
irrasyonel ve tam spekülatif bir yapý
göstermeye baþlamýþtýr (Leslie, 1993,
s.121). Nitekim 1970�li ve 1980�li
yýllarýn gerçekleri, esnek kurlarý
savunan teorisyenleri hemen hemen
tamamen yalanlamýþtýr. Pek çok
çalýþmada da gösterildigi üzere döviz
kurlarý arasýndaki pariteler kendi denge
düzeylerinden kalýcý biçimde
uzaklaþmýþlar ve ödemeler dengesi
açýklarý da yeni rekorlara imza
atmýþlardýr (Plihon,1995,s.121).

Paritelerin hem kýsa hem de uzun
dönemde kendi denge düzeylerinden
kalýcý biçimde sapmasýna iliþkin olarak
pek çok örnek olmakla birlikte
bunlardan en çarpýcý olaný Japon
yen�inde gözlenmiþtir. Japon yeni,
dolara karþý uzun yýllardýr belirgin
biçimde deðer kazanmaktadýr. 1975
yýlýnda bir dolar almak için 297 yen
gerekirken 1988�de bir dolar 138
yen�den fazla etmez olmuþtur. Üstelik
1975 yýlýndan beri döviz piyasalarýnda
Japon yen�inin deðeri, Japon ihraç
ürünlerinin fiyatýný rakip ürünlerin-
kiyle benzer hale getirecek teorik Satýn
Alma Gücü Paritesi (SAGP) düzeyine
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göre çok aþaðýlarda belirlenmiþtir.
Nitekim 1989 yýlýnda Japon yeni
dolara karþý SAGP�ne oranla %60
eksik deðerlendirilmiþtir (Plihon,
1995,s.58). Sadece bir örnek olmasý
amacýyla belirttigimiz geçmiþ
dönemlerdeki bu durumun günümüzde
de geçerliligini koruduðu belirtilmek-
tedir.

Japon yenine iliþkin olarak
verdigimiz örnek, esnek kurlarýn uzun
dönemde istikrardan uzak bir yol
izledigini göstermektedir. Kýsa dönem
geliþmelere bakýldýgýnda ise döviz
kurlarýnýn, esnek kurlara geçilmesinin
ardýndan çok daha fazla istikrarsýz bir
yapý gösteriyor olduðu görülmektedir.

Örnegin IMF tarafýndan aylýk
verilerle yapýlan bir çalýþma esnek
döviz kurlarýnýn cari olduðu 1973-
1982 döneminde, yedi geliþmiþ
ülkenin döviz kurlarýndaki kýsa dönem
hareketliligin 1963-1972 dönemine
kýyasla yaklaþýk beþ kat daha fazla
olduðunu gösterirken (IMF,1984a),
yine IMF tarafýndan günlük verilerle
yapýlan bir diðer çalýþma ise beþ
geliþmiþ ülkenin 1973-1983 dönemin-
deki döviz kuru hareketliliginin kýsa
dönemlerde çok ciddi sapmalarla karþý
karþýya olduðunu göstermiþtir
(IMF,1984b,s.5).  Kurlardaki bu
istikrarsýzlýklar ise sabit döviz kuru
savunucularýný harekete geçirmiþ olup
tepkilerine neden olmuþtur.

3.Kýsa Dönem Döviz Kuru
Davranýþlarýný  Açýklamaya Yönelik
Bazý Teoriler

Esnek döviz kuru sistemini
savunan iktisatçýlarýn öngörülerinin
aksine yaþanan bu geliþmeler esnek
kurlarý savunan döviz kuru
teorisyenlerini de harekete geçirmiþ
olup özellikle kýsa dönemlerde
yaþanan istikrarsýzlýklarý açýklamaya
yönelik teorik çalýþmalara yöneltmiþtir.
Kýsa dönem döviz kurlarýnýn davra-
nýþlarýnýn açýklanmasýna yönelik
olmak üzere 1970�li yýllarýn ortala-
rýndan günümüze kadar çok sayýda
çalýþma yapýlmýþtýr. Bu çalýþmalarýn bir
grubu spekülatif unsurlarý gözönüne
alarak spekülatif kabarcýklar teorisi
üzerinde yoðunlaþmakta ve psikolojik
faktörler ile bekleyiþleri ön plana
çýkarmaktadýr. Diðer bir grup ise döviz
kurlarýnda gözlenen aþýrý tepkiyi mal
ve finansal piyasalarýn yeni duruma
uyum saðlama süreçleri ile iliþkilen-
dirmektedir (Plihon,1995,s.68).

Dornbush ise �Reel Döviz Kurlarý
ve Makro Ýktisat� baþlýklý döviz kuru
teorilerini inceledigi bir çalýþmasýnda
döviz kurlarýnýn kýsa dönem
davranýþlarýnýn modellenmesine iliþkin
çalýþmalarýn dört grup halinde
sýralanabilecegini belirtmektedir.
Birbirlerine alternatif olmaktan çok
tamamlayýcý nitelikte görülebilecek bu
yaklaþýmlar sýrasý ile (Dornbush,1989);

-Parasalcý Yaklaþým
-Yeni Klasik Ýktisat Yaklaþýmý ve
-Denge Yaklaþýmý
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-Makroekonomik Yaklaþým�dýr.
A)Parasalcý Yaklaþým: Günü-

müzde giderek daha az dikkate alýnan
ve açýklama gücü çoðu kez son derece
sýnýrlý olan bu yaklaþýmda SAGP
teoremi ve para piyasasý dengesi
çerçevesinde bir yaklaþým sözkonu-
sudur. Bu yaklaþýmla ilgili ampirik
çalýþmalarýn baþarý dereceleri son
derece zayýf kalýrken, SAGP teoremi
temeli de çok þüpheli görülmektedir.

B)Denge Yaklaþýmý: Bu yakla-
þým, parasalcý yaklaþým ile birlikte
piyasalarýn temizlenmesi (Market
clearing) üzeri ortak bir vurguya
sahiptir. Yaklaþýmýn merkezi varsayýmý
özellikle mal ve emek piyasalarý için
olmak üzere tüm piyasalarýn sürekli
temizlenmesidir. Dolayýsýyla modelde
tüm fiyatlar ve ücretlerin esnek
karekterli olduðu varsayýlmaktadýr.
Yaklaþým mikroekonomik temeller
esaslý maksimizasyon süreçlerini
kullanmaktadýr.

C)Yeni Klasik Yaklaþým: Yeni
klasik yaklaþým, ya kýsa dönem ücret
ve fiyatlarýn yapýþkanlýgý varsayýmý ile
ya da yukarýda degindigimiz denge
yaklaþýmý ile elde edilebilmektedir.
Dolayýsýyla Yeni Klasik Yaklaþým
farklý senaryolar doðrultusunda
hareket edebilen modeller ile çalýþabil-
mektedir. Yeni klasik yaklaþým, denge
yaklaþýmýndan, piyasalarýn temiz
olmadýgý durumlardaki bazý uygulama-
larla daha az liberal olabilirken, bu gibi
durumlar hariç tutulduðunda,
tamamiyle denge yaklaþýmýyla ayný
kalýp haline dönüþmektedir.

D)Makroekonomik Yaklaþým:
Mundell-Fleming modelinin geniþle-
tilmiþ bir hali olan makroekonomik
yaklaþým, döviz kurlarýnýn kýsa
dönemler içerisinde ani sýçramalarýný
açýklamak üzere Dornbush�un 1976�da
temellerini attýgý bir yaklaþým grubunu
oluþturmaktadýr. Literatürde Over-
shooting (Ani sýçrama ve geri çekilme)
modelleri olarak bilinen bu yaklaþým,
her ne kadar Dornbush tarafýndan
kurulmuþsa da daha sonralarý çeþitli
yazarlar tarafýndan geliþtirilmeye
çalýþýlmýþtýr. Ýlerleyen sayfalarda döviz
kurunun Ani sýçrama (Yüksekten Uçuþ
veya Hedefi Aþma) modeli olarak
detaylý bir þekilde anlatacagýmýz
Makroekonomik yaklaþýmýn önemli
bir özelligi, tüm piyasalarda,
piyasalarýn temizligi (market clearing)
olgusunun geçerli olamayabildigi
durumlarý da içeren bir analiz yapýsýna
sahip olmasýdýr. Yaklaþýmda finansal
piyaslar sürekli olarak temiz kabul
edilirken, fiyatlarýn ise ancak aþamalý
olarak uyum gösterebilen tembel
(yapýþkan) bir karekterde olduðu ön
kabulü vardýr.

Döviz kurlarýnýn kýsa dönemdeki
davranýþlarýnýn açýklanmasý ile ilgili
olarak sýraladýðýmýz yukarýdaki temel
yaklaþýmlar birbirlerine alternatif
olmaktan çok tamalayýcý olarak
görülmektedir. Bununla birlikte bu
yaklaþýmlardan hangisinin seçilecegi
sorusuna verilecek yanýt bu modellerin
tahmin ve açýklama güçleri ile ilgilidir.
Seçim yapýlmasý gerekli olduðunda ise
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daha çok Yeni klasik yaklaþýmla,
Makroekonomik yaklaþýmýn rekabet
halinde olduðu görülmektedir.

Ülkemiz Ýktisatçýlarýnýn en
azýndan bir kýsmý da özellikle 1994
krizi olmak üzere, son yýllarda Türkiye
ekonomisinde görülen döviz kurlarýnýn
kýsa dönemlerde gösterdigi yüksek
hareketliligi açýklamak için makro-
ekonomik yaklaþýmý benimser bir tavýr
sergilemektedir denilebilir. Bu yüzden
yakýn zamanlara dek pek az Türk
iktisatçýsýnýn atýfta bulundugu ve gerek
makale, gerekse diðer yayýnlarýnda
anlatmadýðý bu yaklaþým, giderek daha
çok itibar görür hale gelmektedir.
Yaklaþýma olan ilgilerini yayýnlarýna da
yansýtan bu iktisatçilara örnek olarak,
Prof.Dr. Ercan UYGUR, Prof.Dr. Ýlker
PARASIZ, Doç.Dr. Kemal YILDI-
RIM, Prof.Dr.Halil SEYÝDOÐLU,
Doç Dr. Nevzat GÜRAN ve Prof.Dr.
Emin ERTÜRK gösterilebilir.

4.Döviz Kurunun Hedefi Aþmasý
Modeli

Yukarýda kýsaca deginildigi üzere
döviz kurunun hedefi aþmasý ya da
diðer bir anýlýþ þekliyle ani sýçrama
modeli Dornbush (1976)�un yazdýðý
�Expectations and Exchange Rate
Dynamics� isimli çalýþmasý ile birlikte
literatüre girmiþtir. Modelin belli baþlý
varsayýmlarý ve belirtilmesi gerekli
önemli özellikleri þunlardýr;

-Uzun dönemde ekonomide
Miktar teorisi geçerlidir,

-Ýlk varsayýma baðlý olarak parasal
nötralite kabul edilmektedir,

-Uzun dönemde SAGP teoremi
geçerlidir. Böylece uzun dönemde
döviz kurunun oluþumunu ülkeler
arasýndaki enflasyon oranlarýnýn
farklýlýðý yönlendirmektedir.

-Dýþa açýk uluslararasý sermaye
piyasalarýnda payý küçük olan
dolayýsýyla uluslararasý faiz oranlarýný
veri alan küçük bir ekonomi
varsayýlmaktadýr,

-Modeldeki temel varsayýmlardan
birisi de mal piyasalarýyla finansal
piyasalarýn uyum süreçlerinin
birbirlerinden farklý olduklarýdýr. Buna
göre modelde finansal piyasalar arz ve
talep degiþmelerine anýnda uyum
saðlarken, mal piyasalarýnda bu durum
ancak uzun dönemde geçerli
olabilmekte, kýsa dönemde ise mal
piyasalarýnda fiyatlarýn yapýþkanlýðý
sözkonusu olmaktadir.

Bu yaklaþým nedeniyle,
Dornbush�un bu modelinin çatýsýnýn
temelde Yeni Keynesgil oldugu
belirtilmektedir
(Leslie,1993,s.121). Bilindigi üzere
Yeni keynesgil iktisat, toplam fiyat
seviyesindeki degiþikliklerin niçin
yapýþkanlýk gösterdigini açýklamaya
çalýþmaktadýr. Yeni keynesgil iktisadýn
Yeni klasiklerden farký ise; Yeni klasik
iktisadýn firmalarýn çýktý üzeri
seçimlerini rekabetçi fiyat alma
yaklaþýmýyla belirlenmesi görüþüne
karþýn, Yeni keynesgillerin bu görüþe

İn
di

re
n:

 [h
ar

un
 b

al
,Ç

uk
ur

ov
a 

Ü
ni

ve
rs

ite
si

], 
IP

: [
19

3.
25

5.
19

4.
22

6]
, T

ar
ih

: 2
0/

07
/2

01
8 

12
:3

7:
40

 +
03

00

B
 i 

l g
 e

 s
 e

 l

İn
di

re
n:

 [h
ar

un
 b

al,
Çu

ku
ro

va
 Ü

ni
ve

rs
ite

si]
, IP

: [
19

3.2
55

.19
4.2

26
], 

Ta
rih

: 2
0/0

7/2
01

8 1
2:

37
:4

0 +
03

00



56 Eylül 97

ncelemeiaraþtýrma

zýt olarak monopollü rekabet firmala-
rýnýn bireysel fiyatlarýný belirleme ve
reel satýþlarýnýn seviyelerini bir
kýsýtlama olarak kabul etme
seçimleriyle belirlenmesi görüþüdür
(Gordon,1990,s.1117).

Dornbush,  belirttigimiz bu varsa-
yýmý ile ilgili olarak �mal piyasalarýnda
fiyatlarýn yapýþkanlýgýna teorik olarak
çok ikna edici bir destek olmamakla
birlikte, gerçekler bu yönde egilim
göstermektedir� demektedir
(Dornbush, 1976,s.1170).

-Modelde bekleyiþler rasyonel
olarak kabul edilmektedir.Buna göre
modelde tam öngörü sözkonusudur.
Böylece ekonomik ajanlar degiþken-
lerin gelecekteki deðerlerini bilirler.

-Yine modelde açýk faiz oraný
paritesinin geçerli oldugu kabülü
vardýr. Yani döviz kuru ve faiz hadleri
yerli ve yabancý finansal aktiflerin
getirilerini zamanýn her anýnda ayný
tutacak þekilde uyum göstermekte-
dirler. Böylece risk primi diye bir
unsura yer verilmemektedir. Bu durum
beraberinde iki para birimi arasýndaki
faiz oranlarý farkýnýn, beklenen döviz
kuru degiþim oranýna eþit olmasýný
gerektirmektedir.

A.Modelin Genel Açýklamasý:

Dornbush�un döviz kurunun ani
sýçrama modeli basit anlamda, kýsa
dönemde ekonomide ani bir yurtiçi

ekonomik bozulmaya yanýt olarak fiili
döviz kurlarýnýn, bekleyiþlere göre çok
daha çabuk ve yüksek miktarlarda
deðer kayýplarýyla karþýlaþabilecegini
iddia etmektedir. Model bunun
nedeninin spekülatif kabarcýklar
olmadýgýný belirtir.

Modelin asýl vurgusu ekonomide
bir yurtiçi ekonomik bozulma karþý-
sýnda birincisi derhal uyum
saðlayabilen, ikincisi ancak yavaþ ve
aþamalý olarak uyum saglayabilen iki
temel piyasa var iken, aþamalý olarak
uyum saglayabilen piyasalarýn anýnda
uyum saðlayabilen piyasa üzerinde
çeþitli etkilere neden olabilecegidir
(Leslie,1993,s.121).

Bu durum ise özellikle ekonomi-
lerde döviz piyasalarý için geçerli olup
herhangi bir bozulma karþýsýnda döviz
kurlarýnýn kýsa dönemde uzun dönem
denge düzeylerinin de üstüne
çýkabilecegini belirtmektedir.

Böylece bir anlamda mükemmel
uyum saðlayabilen piyasa yavaþ ve
aþamalý olarak uyum saðlayabilen
piyasaya eþlik etmede aþýrý ayarlanmasý
gereken bir gevþek degiþken olmakta-
dýr. Dornbush�un modelinde bu gevþek
degiþken döviz kurlarýdýr (yabancý
paranýn ulusal para cinsinden fiyatý
olarak).

Modelin basit haliyle tasvirini
Dornbush (1994)�un aktardýðý bir þekil
yardýmýyla görebiliriz.
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Þeklimiz, nominal para arzýnýn,
döviz kurlarýnýn ve fiyatlar genel
seviyesi endekslerinin zaman patikala-
rýný göstermektedir. Bu degiþkenlerden
herbirisi için baþlangýçta 100�e eþit
olan birer endeks düþünelim. Ekono-
minin bu döneminde uzun dönem
dengesine sahip olduðu da kabul
edilmektedir. Ekonominin T

0
 döne-

minde para arzý aniden %50 olarak
arttýrýlýyorsa (Þeklimizde siyah kalýn
çizgili hat) para arzý endeks deðeri
100�den 150�ye çýkacaktýr. Bu parasal
bozulma karþýsýnda modelin varsa-
yýmlarý geregi finansal piyasalar anýnda
uyum gösterecek iken, fiyatlar ancak
aþamalý olarak uyum gösterebilecektir.

Bunun neticesi olarak döviz
kurlarý kýsa dönemde para arzýndaki
artýþtan daha fazla olmak üzere uzun
dönem denge düzeyinin de üstünde bir
artýþ göstererek (170 olduðunu varsa-
yalým) B noktasýna kadar yükselecek-
tir. Bu durum döviz kurunun ani sýçra-
ma halini vermektedir. Kýsa dönemin
aksine uzun dönemde nominal para,

döviz kuru ve fiyatlar uyumlaþma
gösterecek olup üç degiþken için olan
endeks deðerleri de ayný oranda
yükselme gösterecek ve 150 deðerin-
deki endeks seviyelerinde dengeye ge-
leceklerdir. Böylece ekonomi baþlan-
gýçtaki reel balanslarýný koruyacaktýr.

B.Modelin Ýþleyiþinin Detayý:
Þimdi de Dornbush modelinde

kýsa dönemde yaþananlarý ve uzun
döneme geçiþle birlikte dengeye geliþ
sürecinin nasýl iþlediginin detaylarýný,
aþama aþama incelemeye çalýþalým.

-Ekonomi baþlangýçta tam
istihdam dengesindedir ve buna uzun
dönem fiyatlar genel seviyesi ile uzun
dönem döviz kuru refakat etmektedir.
Ekonomi bu durumda iken nominal
para arzýnda ortaya çýkan ani bir artýþ,
gerek mal gerekse finansal piyasalarda
bir dengesizlige neden olacaktýr.

-Ýktisadi ajanlar bu durumu derhal
anlayacaktýr ve uzun dönem denge
döviz kuru ile fiyatlarýn ayný oranda
parasal nötralite sebebiyle artacagýný
bileceklerdir.

 Para Arzý, Döviz Kuru ve
Fiyat Endeksleri A

A

...............

170

100

150

Þekil 1: Döviz Kurunda Ani Sýçrama

Zaman

Döviz Kuru

Fiyatlar

Para Arzý

To

Þekil 1:Dornbush, 1994, s.620.
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-Sözkonusu bu durumda artýk
çeþitli geliþmeler birbirini izlemeye
baþlayacaktýr. Bunlardan birisi kýsa
dönemde fiyatlar genel seviyesinin veri
olmasý nedeniyle reel para balansla-
rýnýn artma göstermesidir. Bu geliþme
ise beraberinde ekonomideki faiz
oranlarýný düþürücü bir etkiye neden
olacaktýr.

Zira para piyasalarýnýn temizlen-
mesi için mevcut tek degiþken faiz
oranýdýr. Bu dönemde döviz kuru bir
finansal enstrüman olarak öncelikle
uzun dönem denge seviyesine kadar
çýkacaktýr. Çünkü hem uzun dönem
denge döviz kurunda, hem de uzun
dönem fiyat seviyesinde bir artýþ
iktisadi ajanlarca bilinmektedir.

Ancak bu yükselme sadece bu ka-
darla sýnýrlý kalmayacaktýr. Bunun ne-
deni reel para balanslarýndaki artýþlar
ile yurtiçi faiz oranlarýndaki düþme ne-
deniyle yurtiçi bono ve tahvil getirile-
rinin de (yurtiçi Hazine bonolarýndan
elde edilen getiriler gibi) düþme göster-
mesidir. Bu düþüþ yurtiçi finansal ak-
tiflerin cazibesini azaltarak yurtdýþýna
sermaye çýkýþýný teþvik edici olacaktýr.

Artan reel para balanslarýnýn
kýsmen de ithal malý talebine kaydýgý
düþünülürse, bu unsurlar döviz üzeri
talebin daha fazla artmasýna neden
olarak kýsa dönemde döviz kurunun
uzun dönem denge döviz kurunun da
üzerine sýçramasýna neden olacaktýr.
Ýþte bu olguyu Dornbush, döviz
kurunun hedefi aþmasý yada ani
sýçramasý olarak nitelendirmektedir.

-Kýsa dönemde bu geliþmeler
sözkonusu olurken uzun döneme
geçiþle birlikte dengeye geliþ süreci
sözkonusu olmaktadýr. Uzun dönem
geliþmede üç önemli unsurun hareketi
görülmektedir. Bunlar; fiyatlarýn
artmasý, faiz oranlarýnýn yükselmesi ve
döviz kurunun uzun dönem denge
düzeyine doðru yönelmesidir.

-Kýsa dönem açýsýndan bakýldýðýn-
da bu dönemdeki döviz kurunun ani
sýçrama yaptýðý noktadaki deðerinde,
yurtiçi mal ve hizmetler için bir aþýrý
talebin varlýðý görülecektir. Bu aþýrý
talep, hem yurtiçi faiz oranlarýndaki
düþüþten, hem de döviz kurundaki ani
deðer kaybý nedeniyle yurtdýþý mal ve
hizmetlere göre yurtiçi mal ve hizmet-
lerin nisbi fiyatlarýnýn düþmesinden
kaynaklanacaktýr.

Halbuki ekonomideki üretim
seviyesi tam istihdam düzeyinde sabit
kalmaktadýr. Dolayýsýyla yurtiçi üretim
için toplam talep artarken toplam arzýn
ayný kalmasý enflasyonist bir baskýya
neden olacak ve fiyatlar genel seviyesi
artmaya baþlayacaktýr. Toplam
harcamalarýn faiz esnekligine kýyasla,
talebin fiyat esnekligi daha yüksekse,
bu mekanizmanýn önemi daha fazla
olacaktýr.

Fiyatlar genel seviyesinde görülen
artýþlar reel para balanslarýna yansý-
yarak bunun düþmesine neden olacak-
týr. Reel para balanslarýnýn azalmasý
para piyasasýný etkileyecek ve bu
piyasadaki denge seviyesinin sürekli
olarak devamlýlýgýnýn saðlanabilmesi
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için faiz oranlarýný yukarý doðru
itecektir. Artan faiz oranlarý ise döviz
kurunun sýçrayýþ noktasýndan itibaren
uzun dönem denge düzeyine doðru
inmesine refakat edecektir.

Bu refakat etme sürecinde artan
faiz oranlarý sermaye giriþlerinde bir
artmayý da vermektedir ve böylece
döviz kurlarý faizlerdeki artýþla birlikte
deðer kazanacak, yani, denge düzeyine
doðru yönelecektir. Nitekim artan faiz
oranlarý model geregi döviz kurunun
deðer kazanmasýna iliþkin bekleyiþlere
refakat etmektedir. Bu sürecin çalýþma-
sýnda bir önemli faktörde, döviz
kurunun deðer kaybetmesi neticesinde
ihracat ve benzeri kalem gelirlerinin
artarak ülkeye yönelik sermaye
giriþlerini arttýrýcý etki yapmasýdýr.

Özetle Dornbush�un döviz
kurunun ani sýçrama modelinde nihai
etki fiyatlar ve döviz kurlarýnýn para
arzýndaki artýþ oranýyla ayný miktarda
artmasýdýr. Kýsa dönemdeki ani
sýçrama ise tamamýyle mal ve finansal
piyasalarýnýn uyum süreçlerinin
farklýlýðýndan kaynaklanmaktadýr.

Bu modelde döviz kurunun hedefi
aþma derecesi, ilgili ekonominin yapý-
sal parametrelerine baðlý olmaktadýr.
Bu yapýsal parametreler þunlardýr (Bkz.
Hallwood,1986,s.97; Dornbush,1976,
s.1169 ve Dornbush,1980,s.209);

*Mal piyasalarýnda, herhangi
bir bozulmaya karþý uyum gösterme
hýzý: Buna göre mal piyasalarýnda
herhangi bir bozulma karþýsýnda çok
yavaþ bir uyum süreci iþliyorsa döviz

kurunun hedefi aþma derecesi de
büyümektedir (veya tersi).

*Para talebinin faiz esnekligi:
Eðer ekonomide para talebinin faiz
esnekligi düþük ise para arzýndaki
herhangi bir degiþme, piyasadaki
dengeyi eski haline getirebilmek için
faiz oranýnda nisbi olarak geniþ bir
degiþiklige neden olacak ve bu nedenle
de dengelerin saðlanmasý için beklenen
döviz kurunda nisbi geniþ bir
degiþiklik olacaktýr.

Para talebindeki yüksek dereceli
bir faiz duyarlýlýðý ise döviz kurundaki
hedefi aþma derecesini azaltýcý
olacaktýr. Çünkü para talebinin yüksek
dereceli faiz duyarlýlýgý veri bir parasal
geniþlemede faiz oranýnda sadece
küçük bir azalmayý teþvik edici
olacaktýr.

Dornbush�un döviz kurunun ani
sýçrama modeli, döviz kurlarýnýn kýsa
dönemlerde degiþkenligini açýklamaya
yarayan bir analiz çerçevesi ortaya
koyarak esnek kurlarýn oluþumunun
algýlanýlmasýnda önemli bir aþama
olarak görülmektedir. Bununla birlikte
model alt varsayýmlarý ile iliþkili olmak
üzere eleþtirilere de maruz kalmaktadýr
(Plihon,1995,s.69). Örnegin modelin
kýsa dönemde ani dalgalanmalarý
açýklayabilmekle birlikte uzun dönem
kurlarýn geliþimini açýklayamamasý,
risk primini dikkate almamasý, çoðu
varsayýmlarýnýn reel dünyadan ko-
pukluðu ve benzeri sebeblerle
eleþtirildigi görülmektedir (Ertürk,
1994,s.130).
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5.Türkiye Ekonomisinde Döviz
Kurlarý ve Dornbush Modeli

A.1980-89 Dönemi ve Döviz
Kurlarý:

Dünya ekonomisindeki bireysel
ülkelere bakýldýgýnda döviz kuru
uygulamalarýnýn sabit kur uygulama-
larýndan esnek kur uygulamalarý
arasýndaki bir seçenekler dizisinde
degiþtigi görülmektedir. Bununla
birlikte bu uygulamalarýn giderek daha
çok, esnek kur uygulamalarýna
yönelme gösterdigi de açýktýr. Ülkemiz
ekonomisi de Ocak 1980 ve devamý
kararlar ile nisbi olarak esnek kur
uygulamalarýna geçiþ yapmýþtýr. 1980
yýlýndan günümüze kadarki olan
dönemde ise döviz kuru uygulamala-
rýnýn giderek daha da esnek bir yapýya
dönüþtürüldügü görülmektedir.

Nitekim 1980�li yýllarýn ilk
yýllarýna bakýldýgýnda uygulamada
Merkez Bankasý (MB)�nýn belli baþlý
makro ekonomik göstergelerle baðlý
olarak döviz kurlarýný belirledigi
görülmektedir. Daha sonra bu sistem
yerini günlük kur ayarlamalarýna
býrakmýþtýr. 1985 yýlýnýn ortalarýndan
itibaren ise döviz gelirlerinin artýþýna
baglý olarak ticari bankalarýn egemen
oldugu bir piyasada kurlarýn
dalgalanma çerçevesinde belirlenme-
sine baþlanmýþtýr. Kuþkusuz bu
uygulamada da MB�nýn yogun bir

denetimi var idi. 1988 yýlýnda MB
bünyesinde oluþturulan döviz ve
efektif piyasalarý ile süreç geliþtirilir-
ken, uygulama 1989 yýlý ile birlikte
bankalar, yetkili müesseseler ve özel
finans kurumlarýnýn katýlýmýna açýlarak
(kur belirleme seanslarý ile) daha esnek
bir yapýya kavuþturulmuþtur.

Bu dönemin döviz kuru uygula-
malarý açýsýndan en önemli karekte-
ristigi sistemin giderek daha esnek bir
yapýya kavuþturulmasýna raðmen
yoðun olarak kamu müdahalelerinin
olmasýdýr. O açýdan bakýldýðýnda 1980-
89 döneminde izlenilen politikalarýn,
kýsa ve uzun dönemde ani hareketlere
mümkün oldugunca izin vermeyen
fakat iç finansal liberalizasyona eþlik
ederek giderek esnekleþtirilmeye
çalýþýlan bir güdümlü kur politikasý
oldugu görülmektedir. Dönemin
önemli bir karekteristigi de izlenilen
güdümlü kur politikasýnýn gerçekçi
döviz kurlarýný hedef alan bir
uygulamaya sahne olmasýdýr. Kuþ-
kusuz finansal liberalizasyon
anlamýnda dýþa kapalý bir ekonomide
iktisat politikasý uygulayýcýlarýnýn
böyle bir politikayý sürdürebilmeleri
nisbi olarak kolay olmaktaydý.

B.1989 Sonrasý Dönem ve Döviz
Kurlarý

1989 yýlýnýn sonlarý ve 1990 yýlýnýn
baþlarýnda ise iktisat politikasý
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anlamýnda döviz kurlarýný ilgilendiren
iki önemli degiþiklik sözkonusu
olmuþtur.

Bunlardan ilki, döviz kurlarýnda
bilinçli olarak bir aþýrý deðerlenmeye
yönelik politikanýn benimsenmesidir.
Ýkincisi ise, iç finansal liberalizasyon
çalýþmalarýnýn henüz sürdügü ve bunun
piyasa alt yapýsýnýn yeterince
oturtulamadýðý bir dönemde (yüksek
enflasyon oranlarý ve kamu açýklarý ile
dünya ortalamasýnýn üzerinde reel
faizlerin sözkonusu olmasý gibi), dýþ
finansal liberalizasyona yönelik
meþhur 32 sayýlý kararýn uygulanmaya
konulmasýdýr.

Türk Lirasýný konvertibil dövizler
ailesine katmak ve ekonomik
serbestleþmeyi geniþletmek mantýðýyla
getirilen bu düzenleme, o dönemde iç
finansal piyasalarda istikrar saðlanma-
dan dýþ finansal serbestleþmeye
gitmenin var olan sorunlarý çözmekten
çok arttýracagýna iliþkin yoðun
eleþtirilerle karþýlaþmasýna raðmen
(Bkz. Edwards, 1987) aceleci ve geri
dönüþü olmayan bir þekilde uygulan-
maya baþlanmýþtýr. Nitekim bu tarihten
sonraki mali ve yasal düzenlemeler
takip edildiginde dýþ finansal
liberalizasyonun ilerleyen yýllarla
birlikte giderek geniþletildigi görül-
mektedir (Bkz.Taþdelen, 1995). Bir
anlamda bu geliþme, Dornbush�un
modelindeki dýþa açýk küçük ülke
modelini anýmsatmaktadýr da
denilebilir.

Döviz kuru uygulamalarýnýn
giderek daha çok esnekleþtirildigi yeni
dönemde döviz kurlarýnýn oluþumunun
da giderek daha çok piyasa mekaniz-
masýna býrakýlmasý sözkonusudur.
Nitekim bu dönemde görev yapan MB
baþkanlarýndan R.Saraçoðlu bir
beyanatýnda þunlarý söylemekteydi;
�Sermaye hareketlerinde hiçbir
kontrolümüz yoktur. Döviz kurlarýný
temel göstergeler tayin eder. Bunlar da
arz ve taleptir.� (Çarýkçý, 1991, s.95).

Böylece bir yandan aþýrý
deðerlenme yönünde yeni politika
egilimlerinin devreye girmesi, diðer
yandan yurtiçi-yurtdýþý önemli reel faiz
farklýlýklarýnýn olduðu bir dönemde dýþ
finansal liberalizasyon uygulamalarý,
yüksek faiz düþük kur þeklinde geçici
dengelere neden olmustur. Üstelik
hýzla artan kýsa vadeli sermaye
hareketleri de bu sürecin kendi kendini
beslemesine neden olmuþtur.

Nitekim yeni dönemin hemen
hemen tamamýnda belirttigimiz kendi
kendini besleme olgusu nedeniyle
döviz kurlarýnýn aþýrý deðerli yapýlarýný
koruduðu görülmektedir. Grafik 1,
Agustos 1987=100 bazlý aylýk veri
tabanýna sahip endeksler yardýmýyla
elde edilmiþtir. Bu grafikten, 1990�lý
yýllarda yoðunlaþmak üzere döviz
kurlarýndaki aþýrý deðerlenme net
olarak izlenebilmektedir.
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Bu geliþmeler süresince yeni
dönemde MB�nýn döviz kuru politi-
kasýnda kendisine yeni bir rol biçtigi
görülmektedir. Bu rol, Türkiye�de
döviz kurlarýnýn oluþumunda MB�nýn
kirli dalgalanma politikasýný benimse-
mesiyle kendisine biçtigi roldür. Buna
göre MB döviz kurlarýný, genel olarak
arz-talep mekanizmasýna terketmekle
birlikte þiddetli hareketler ve spekülatif
giriþimlere karþý belirsiz müdahalelerle
korumaktadýr. Yüksek miktarlarda
tutulmaya çalýþýlan döviz rezervleri de
bu baðlamda sürecin sorunsuz
iþleyebilmesinde bir sigorta unsuru
olarak rol oynamaktadýr. Gerçekten de
MB�nýn kirli dalgalanma politikasý

izleyerek yeni dönemin baþýndan 1993
yýlýnýn  son aylarýna kadar bu rolünü
baþarýyla oynadýðý ve spekülatif giri-
þimlerle, kýsa vadeli ani hareketleri
büyük ölçüde engelleyebildigi görül-
mektedir.

Daha öncede deðindiðimiz üzere
iktisat politikasý uygulayýcýlarýnýn bu
dönemdeki oluþturduklarý geçici ve
aldatýcý dengenin sürekli olmasý
mümkün olamazdý. Nitekim ekono-
mideki birçok iç ve dýþ makroeko-
nomik göstergedeki artan dengesiz-
likler 1993 yýlýnýn ortalarýndan itibaren
giderek bir kriz ortamýnýn yaklaþmakta
olduðuna iliþkin bekleyiþlere neden
olmuþtur.
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GRAFÝK 1 : FÝYATLAR VE DÖVÝZ KURLARI
(1987:100)
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Hatta krizle ilgili olarak �Aralýk
1993-Þubat 1994 arasýnda olacak�
þeklinde bir dönem dahi belirtilmek-
teydi. Dolayýsýyla, bu dönemde
ekonomik ajanlar krizin her an
baþlayabilecegine iliþkin bekleyiþlere
sahiptiler. Ancak belirtilmesi gerekir
ki olabilecek bir krizin hangi boyutlara
ulaþabilecegi ve iþleyiþ mekanizmasý
hakkýnda güçlü bir birikiminden de
sözedilemezdi. Daha çok reel
piyasalardan baþlayan krizleri
tanýyan Türk ekonomisindeki
iktisadi ajanlar için bu durumun çok
ta þaþýrtýcý olmayacagý açýktýr.

Halbuki 1994 krizinin finansal
piyasalardan baþladýðý görülmektedir.
Kuþkusuz bunun en önemli nedeni
Dornbush�un ani sýçrama modelinde
de belirttigi üzere reel ve finansal
piyasalarýn uyum mekanizmalarýnýn
iþleyiþ hýzýnýn farklýlýgýdýr. Bu dönem-
de Türkiye�deki önemli açýklarýn,
dengesizliklerin ve çarpýk nisbi
fiyatlarýn sürdürülemeyecegi karar
alýcý iktisadi birimlerce görülmeye
baþlandýgýndan öncelikle finansal
kesimdeki davranýþlar hýzla degiþmeye
baþlamýþtýr (Uygur,1994,s.45).

Ancak krize sebebiyet veren ilk
sinyalin ise izlenilen para politikasý
kanadýndan geldigi görülmektedir.
Nitekim Ocak 1994 ayý içinde
Hazine�nin MB�dan bir yýl boyunca
alabilecegi avanslarýn yarýsýný çektigi
görülmektedir (Parasýz-Yýldýrým,
1994,s.134-Özatay,1996,s.28). ciddi
bir sterilizasyon politikasý izlenilme-
den uygulanan geniþletici para politi-
kasý ise sonuçta dolaþýmdaki para
miktarýnýn Ocak 1994�te %6.7, Þubat
1994�te %10.2 ve Nisan 1994�te ise
%44.7 oranýnda artmasýyla sonuçlan-
mýþtýr (Bu oranlar Para arzý (M

0
),

Döviz kurlarý ve Enflasyon için hesap-
ladýðýmýz Agustos 1987=100 bazlý
endeks deðerlerinden elde edilmiþtir).
Kuþkusuz bu oranlarýn her üçü de
endeksin trendinden önemli oranlarda
sapmayý göstermektedir1 .

Görülecegi üzere krizin oluþum
aþamasýnda izlenilen hatalý para
politikasýnýn rolü son derece önemlidir.
Böylece finansal piyasalarda baþlayan
kriz giderek derinleþmiþ ve kontrolden
çýkmýþtýr. Kontrolün bir ölçüde saðla-
nabilmesi ise çok hýzlý bir þekilde artan
faiz oranlarý sayesinde olmuþtur.

1)Merkez Bankasý Internet veri daðýtým sisteminden transfer ettigim veriler arasýndan,
Dolaþýmdaki para deðerleri ile ilgili olarak bir miktar tuhaflýk sözkonusudur. Þöyleki; yaklaþýk 8-
9 ay öncesi transfer ettigim veriler ile, veri yenilemek amacýyla Þubat 1997�de transfer ettigim
(TP.PG.02 kodlu) veriler arasýnda 1994 yýlý ile ilgili olarak (özellikle ilk yarýyýl için olmak üzere)
ciddi farklýlýklar sözkonusudur. Þubat 1997�de transfer ettigim verilerde 1994 yýlýna ait Dolaþýmdaki
para deðerleri oldukça ýlýmlý bir þekilde artýyor gözükürken, daha önce transfer ettigim veriler,
artýþ oranlarýný yukarýda aktardýðým üzere ciddi oynamalara iþaret etmektedir.
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Örnegin MB�nýn bankacýlýk sistemin-
den borçlanabilmek için overnight
olarak 11 Mart 1994�te %696 faiz
oranýný kabul ettigi ve daha sonralarý
da süper bono uygulamasýna gittigi
hatýrlanýrsa geliþmenin ürkütücü
boyutlarý daha iyi anlaþýlabilecektir
(Uygur,1994,s.51).

Bekleyiþleri hýzlý bir þekilde etkile-
yebilmek açýsýndan son derece önemli
bir unsur olan kredibilite unsurundan
mahrum bir hükümet tarafýndan açýk-
lanan 5 Nisan kararlarý ise Ocak ve Þu-
bat aylarýnda yaptýðý hatanýn çok daha
fazlasýný Nisan ayý içinde yapmýþ olup,
belirttigimiz üzere, dolaþýmdaki para
miktarýný %44.7 oranýnda arttýrmýþtýr.

Bu geliþme ise beraberinde olum-
suz bekleyiþlerin de dahil olmasýyla
finansal piyasalarda bir kez daha þok
geliþmelere neden olmuþ ve döviz
kurlarýnda olaðanüstü sýçramalarý
getirmiþtir. Dornbush modeli mantýgý
içerisinde döviz kurlarý hedef deðerleri
de aþarak SAGP teoremince yaklaþýk
olarak 30.000 TL. olarak belirlenen
dolar kurunun, 43.000 TL�nin üzerle-
rine çýkmasýna neden olmuþtur.

Kuþkusuz bu geliþmede saldýrý
psikolojisinin, sermaye kaçýþlarýnýn,
enformasyon sapmalarýna neden olan
dedikodu türü haberlerin de geniþ
ölçüde etkisi olmuþtur. Kýsa
dönemdeki bu þok geliþmeler, ilerleyen

7
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GRAFÝK 2: PARA ARZI FÝYATLAR VE DÖVÝZ KURLARI (1987:100)
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zaman dilimi içerisinde giderek
kaybolmuþ ve kurlar yavaþ yavaþ
gerileyerek denge kurlarý seviyesine
kadar olmasa da önemli ölçüde
gerileyebilmiþtir. Bu geliþmede süper
bono uygulamalarý ve reel döviz
talebindeki hýzlý daralma çok etkiliydi.
Bu durum Grafik 2 vasýtasýyla
izlenebilmektedir.

Bir anlamda Dornbush modelinin
öngörülerinin, yaþanan geliþmeleri
açýklayabilir bir karekter sergiledigi
görülmektedir. Nitekim bu görüþe daha
önce de degindigimiz üzere ülkemizde
bazý iktisatçýlarýn katýldýgýný belirtmiþ-
tik. Özellikle yaþanan parasal þoklar ile
mal ve finansal piyasalarýn uyum
süreçleri ve hýzlarýnýn farklýlýðý,
yaþanan geliþmelerin Dornbush
modelinin öngörüleri dogrultusunda
bir egilim izledigine yönelik izlenim
oluþturmaktadýr. Gerçekten de döneme
iliþkin endeks deðerlerinin geliþimi ve
Grafik 2, bu izlenimin doðmasýna
zemin hazýrlar karekterdedir.

Bununla birlikte Dornbush
modelinin bir eðilim olarak açýklama
anlamýnda yol gösterici olabilmesine
raðmen, ülkemizde 1994 yýlýnda
yaþanan olaylarýn gerçek bir tasvirini
sergileyebildigini ifade etmek de çok
güçtür. Herþeyden önce modelin
kullandýðý çoðu varsayýmýn ülkemiz
koþullarýnda geçerli olamayacagý
bellidir. Dornbush modelinin varsa-
yýmlarý incelendiginde bunlarýn büyük
çoðunlugunun mekanistik bir neo
klasik ekonomik düzeni ifade ettigini

görmekteyiz. Halbuki ülkemizin
kendine özgü koþullarý ve yapýsal
özellikleri bu mekanistik düzenin
kusursuz iþleyiþine çeþitli engeller
getirmektedir. Örnegin uzun dönemde
ülkemizde döviz kurlarý için
SAGP�nin geçerliligini test eden bir
çalýþma bunun saðlanamadýðýna iþaret
etmektedir (Telatar,1996,s.113).

Diðer bir örnek ise 1994 krizinin
ülkemiz koþullarýnda, Yeni Keynesgil
iktisatçýlarýn ortaya koyduklarý
fiyatlarýn yapýþkanlýðý, tezlerinin
ortadan kalkmasýna neden olmuþ
olmasýdýr. Yeni Keynesgil iktisatçýlar
küçük liste maliyetleri, zýmni toka-
laþma vb. bir dizi faktör nedeniyle
fiyatlarýn yapýþkanlýgýný ileri sürmek-
tedir. Ball, Mankiw, Romer, Gordon
gibi Yeni Keynesgil iktisatçýlar yüksek
enflasyon düzeyinde ücret ve fiyat
yapýþkanlýklarýnýn ortadan kalkacagýný
da vurgulamaktadýr. Bu yöndeki bir
geliþme 1994 krizinde ülkemizde
belirgin bir þekilde kendisini göster-
miþtir (Parasýz,1995,s.224).

Varsayým setinin de ötesinde
modelin iþlemesinde asýl rollerden
birisini oluþturan, para arzýnýn artýþýnýn
faiz oranlarýný düþürücü etkisinin de
olmadýgýný, tam tersi geliþmelerin
olduðunu görmekteyiz. Bu noktada
özellikle kamu kesimi açýklarýnýn
faizlerin geriye doðru esnekligini
azaltýcý bir görev yaptýgý da
düþünülebilir.

Dolayýsýyla gerek varsayým seti
gerekse bu set doðrultusunda iþleyen
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Dornbush modeli ile, ülkemizde
yaþananlarýn çok tutarlý olduðunu ve
gerçek bir tasvirini sergileyebildigini
söyleyebilmek mümkün görünme-
mektedir.

6.1994 Sonrasý Dönem ve Döviz
Kurlarýnýn Geliþimi Ýle Etkileri

Döviz kuru uygulamalarý açýsýn-
dan 1995 ve 1996 yýlýndaki geliþmelere
bakýldýgýnda ise birçok açýdan kriz
öncesi dönemin uygulamalarýnýn
varlýðýný koruduðunu görmekteyiz.
Herþeyden önce döviz kurlarýnýn
oluþumunun genel olarak arz-talep
mekanizmasýna terkedildigi ve ani
oynamalar ile spekülatif giriþimlere
karþý belirsiz müdahalelerin sürdügü
görülmektedir (Bkz. Erçel, 1996).
Yani, kirli dalgalanma politikasýnýn
sürdürülmek istenildigi görülmektedir.

Zaten MB�nýn uzunca bir süredir
sadece gösterge kur anlamýnda günlük
kurlarý açýkladýðý düþünülürse
mentalitenin varlýðýný koruduðunu
iddia etmemiz yanlýþ olmayacaktýr. Bu
boyutuyla, ülkemizde izlenilen dýþ
finansal serbesti ile birlikte döviz
kurlarýnýn aþýrý deðerlenmesinin kendi
kendini besler bir yapý sergiledigi de
açýkça görülmektedir. Kuþkusuz bu
sürecin daha önce olduðu gibi bir
geçici denge süreci olduðu açýk ve bir
yerde týkanmasý da muhtemeldir.

Ancak bunun için bir zaman dilimi
ortaya koyabilmekte çok zordur.
Bekleyiþlerin hýzlý bir biçimde yer
degiþtirebildigi dönemlerde ise ani sýç-
ramalarýn olmasý kaçýnýlmaz görün-

mektedir (Bu konudaki bir tartýþma
için Bkz. Öztürk, 1996, s.17-21).

Grafik 3�ten izlenebilecegi üzere,
1996 yýlýnda da döviz kurlarý Eylül ayý
ile birlikte baþlayan ve Þubat 1997� ye
kadar süren bir süreçte belirli bir
hýzlanma göstermesine karþýn genel
olarak aþýrý deðerlenmiþ bir yapý
göstermeye devam etmektedir. Yani
kur artýþlarý, genel olarak gerek tüketici
fiyatlarý endeksi, gerekse toptan eþya
fiyatlarý endeksindeki geliþmelerin
altýnda artýþlar gösterebilmektedir
(Grafik 1, 2 ve 3�te gösterilen dolar-
Mark kurlarý endeks deðerlerinin
geliþimi, MB (Dolar alýþ+satýþ/2),
(Mark alýþ+satýþ/2) kur deðerlerinden
elde edilmiþtir). Son aylarda hýzlanan
kur artýþlarý ise geçmiþ dönemlerdeki
kayýplarý telefi etmekten uzak
kalmaktadýr.

1996 yýlýnýn baþýndan itibaren
Avrupa Birligi ile gümrük birligine
girmiþ olan ülkemizde böylesine bir
geliþmenin neden olabilecegi sonuçlarý
tahmin etmek zor degildir. 1996 yýlýna
ait olmak üzere, açýklanan ilk altý aylýk
dýþ ticaret ve cari iþlemler bilançosu
verileri ile yapýlan çeþitli tahminler
olumsuz geliþmelerin ciddi boyutlarda
olduðuna iþaret etmektedir. Nitekim
1996 yýlý Ocak-Haziran dönemindeki
dýþ ticaret açýðý 1995 yýlýnýn %73
üzerinde gerçekleþerek 8.6 milyar
dolar olurken, ilk altý aylýk dönemler
itibariyle 1995�te %64 olan ihracatýn
ithalatý karþýlama oraný 1996�da %54�e
gerilemiþtir (Turkish Bank,1997,s.3).

İn
di

re
n:

 [h
ar

un
 b

al
,Ç

uk
ur

ov
a 

Ü
ni

ve
rs

ite
si

], 
IP

: [
19

3.
25

5.
19

4.
22

6]
, T

ar
ih

: 2
0/

07
/2

01
8 

12
:3

7:
40

 +
03

00

B
 i 

l g
 e

 s
 e

 l

İn
di

re
n:

 [h
ar

un
 b

al,
Çu

ku
ro

va
 Ü

ni
ve

rs
ite

si]
, IP

: [
19

3.2
55

.19
4.2

26
], 

Ta
rih

: 2
0/0

7/2
01

8 1
2:

37
:4

0 +
03

00



67Eylül 97

ÝÞLETME ve FÝNANS
ÝKTÝSAT

Cari iþlemler dengesinin ilk altý aylýk
açýðýnýn yaklaþýk olarak 2.4 milyar
dolar olduðu ve bunun yýl sonunda en
iyimser tahminle 6 milyar olacaðý
düþünülürse geliþmelerin olumsuz
sinyaller verdigi ve kurlar üzerindeki
olumsuz bekleyiþleri arttýrýcý olacaðý
açýktýr.

Diðer yandan bazý kurumlar ve
akademisyenlerin hesapladýklarý reel
kur endekslerinin neticesi olarak
devalüasyon bekleyiþlerinin hatalý
olduðuna iliþkin açýklamalarý
(Karsak,1996,s.60), son yýllarda
yoðunlaþan ithalattaki serbestleþtirme
ve buna parelel olarak efektif ve nomi-
nal koruma oranlarýndaki hýzlý düþüþler

ile, en önemlisi 1996 yýlý ile birlikte
yaþanýlmaya baþlanan ve toplam dýþ
ticaretimizin yaklaþýk olarak yarýsýný
yaptýgýmýz Avrupa Birligi ile gümrük
birligi sürecinin etkilerini ihmal eder
bir yapýdadýr (Bkz. Kazgan, 1996).

Bu durum hesaba katýlarak
incelenecek döviz kuru endekslerinin
geliþimi ise beraberinde ülkemizdeki
döviz kurlarýnýn önceki yýllarýn
birikimi neticesinde aslýnda sanýlandan
daha da fazla aþýrý deðerlenme içinde
olduðunu teþhir edecektir. Çünkü
ülkemizin Avrupa Birligine yönelik
olarak 1990�lý yýllarda hýzla geniþ-
letilen dýþ ticaret serbestleþtirmeleri
1996 yýlý ile birlikte hedeflenen
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GRAFÝK 3: FÝYATLAR VE DÖVÝZ KURLARI (1987:100)Binler
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aþamaya ulaþmýþ olup büyük ölçüde
tam bir serbestleþmeyi içeren gümrük
birligi uygulanmaya baþlanýlmýþtýr.

Kuþkusuz bu süreç yerli sana-
yinin rekebet gücünün arttýrýlma-
sýnda degilse bile, mevcut yapýnýn
korunabilmesinde gerçekçi kurlarý
çok daha önemli bir hale getirmiþtir.
Bu durum, ülkemizde izlenilen kur
politikasýnýn yeniden gözden
geçirilmesi ve gerçekçi kurlarýn
oluþmasýna yönelik para ve maliye
politikalarýnýn koordinasyon içinde
yürütülmesi zorunlu kýlmaktadýr. 1996
yýlýnýn son aylarýndan itibaren
hýzlandýrýlan kur ayarlamalarý bu
açýdan bakýldýðýnda olumlu gözük-
mekle birlikte bunun, daha çok çapraz
kurlarda dolar lehine yaþanan
degiþmelerin ve son siyasi çalkantýlarýn
etkisi altýnda olduðu görülmekte-
dir.Önemli olan ise var olan açýklarý da
kapatacak ölçüde ve ihracat sektörü-
nün canlanmasýný bir anlamda teþvik
etmeyi saðlayacak þekilde kur artýþla-
rýnýn bir süre daha hýzlandýrýlarak
devamlýlýðýnýn saðlanmasýdýr.

Aksi takdirde ihracata yönelik
sektörlerin giderek canlýlýklarýný
kaybetmeleri ve ithal ikamesi sektörler
ile ticarete konu olmayan sektörlere
yönelme eðilimine girmeleri kaçýnýl-
maz gözükmektedir. Bu durum ile ilgili
olarak gerek ülkemizden gerekse diðer
birçok geliþmekte olan ülkelerden
verilebilecek örnekler vardýr. 1970�li
yýllarýn ortalarýndan itibaren ihracat
hamlesine giriþen Þili�de 1976 yýlýnýn

baþlarýndan itibaren Þili�li ihracatçýlar
ihracat kapasitelerini arttýrmak
amacýyla geniþleyici yatýrým proðram-
larýna giriþmiþlerdir. Bununla beraber,
bu grup yatýrýmcýlar 1979-81 yýllarý
arasýnda, baþlangýç dönemlerinin
aksine reel döviz kurlarýnýn dramatik
bir þekilde kendilerinin aleyhlerine
geliþtigini gördüler. Bu noktada,
yatýrýmcýlar ihracat sektöründen
uzaklaþmayý tercih edip, Özellikle
inþaat sektörü olmak üzere (dýþ)ticarete
konu olmayan alanlara doðru kaynak-
larýnýn yönlerini degiþtirmiþlerdir
(Edwards, 1987, s.28). Sözkonusu etti-
gimiz bu süreç her ne kadar ülkemizde
bir süredir yaþanýyorsa da daha fazla
derinleþtirmeyecek yönde adýmlar
atýlmasý kaçýnýlmaz gözükmektedir.

7.SONUÇ
Bu çalýþma, kýsa dönem döviz

kurlarýnda yaþanan yaygýn istikrar-
sýzlýklar ile bunlarý açýklamak üzere
geliþtirilen teorik yaklaþýmlarýn ve
ülkemizde yaþanan pratik geliþmelerin
incelenmesini amaçlamýþtýr. Bu amaç
baðlamýnda özellikle Dornbush tara-
fýndan geliþtirilen ve Türkiye ekono-
misinde 1994 yýlýnda yaþanan döviz
kurlarýndaki ani sýçramalarý açýklamak
üzere, bazý Ýktisatçýlar tarafýndan
kullanýlan �Döviz Kurunun Ani
Sýçrama Modeli� detaylý olarak açýk-
lanmýþ ve ülkemiz koþullarýnda yaþa-
nanlarý açýklama gücü tartýþýlmýþtýr.

Bu çerçevede Dornbush modelinin
bir egilim olarak açýklama anlamýnda
yol gösterici olabilmesine raðmen,
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ülkemizde 1994 yýlýnda döviz
piyasasýnda yaþanan olaylarýn gerçek
bir tasvirini sergileyebildigini ifade
etmenin güçlüklerine deginilmiþtir.

Öte yandan çalýþmamýz 1994 krizi
sonrasýnda (1995 yýlý ile Þubat 1997
arasýnda) izlenilen döviz kuru
politikalarýný da sorgulamýþ olup,

Özellikle Avrupa Birligi ile bir
Gümrük Birliginin tesis edildigi
günümüz Türkiye�sinde aþýrý deðerli
döviz kuru politikalarýnýn olumsuz
sonuçlarý ile önümüzdeki dönemlerde
yaþanabilecek muhtemel risklerine de
dikkat çekmektedir.
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