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DOViZ KURUNUN
YUKSEKTEN UCUS
(ANI SICRAMA) MODELI VE
TURKIYE EKONOMISINDE
DOViZ KURLARININ
HAREKETLILIiGI

Harun BAL(¥)

ABSTRACT

EXCHANGE RATE OVERSHOOTING MODEL
AND THE VOLATILITY OF EXCHANGE
RATES IN TURKEY

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.

(*) Cukurova Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fak. Tktisat
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1.Giris

Doviz kurlarinin gelisimi ve bu
gelismelerin agiklanmasi, her zaman
iktisat¢ilarin lizerinde Onemle
durduklar1 konulardan bir tanesi
olmustur. 1970’11 yillarin ikinci
yarisiyla birlikte yayginlasan esnek kur
uygulamalarinin, déviz kurlarinda
beklenilenin aksine istikrarsizliklarin
artmasina neden olmasi ise bu alanda
calismalarin yogunlagsmasi ile
sonuclanmistir.

Ozellikle kisa dénemde doviz
kurlarinda yasanan yaygin istikrar-
sizliklart agiklamak tizere gelistirilen
teoriler ve bu teorilerin i¢inde 6nemli
bir yere sahip olan doviz kurunun
Yiiksekten Ucus (Hedefi asma veya
Ani sigrama) modelinin incelenmesi
ile, bu modelin 1994 krizinde tlke-
mizde yasanilan doviz kurlarindaki ani
sicrama ve geri ¢ekilmeleri agikla-
yabilir olup olmadig1 bu calismamizin
ana temasini olusturmaktadir.

Bu amagla hazirlanan ¢calismamiz
baslica iki boliimden olusmaktadir. T1k
boélim, doviz kurlarinin kisa
donemdeki gelismelerini aciklamaya
yonelik teorik calismalarin ve 6zellikle
Dornbush’un déviz kurunun “Ani
Sigrama” modelinin tanitimina
ayrilmistir. Tkinci bdliim, iilkemiz
baglaminda 1994 yil1 krizi igin,
belirtilen modelin acgiklama giiciiniin
incelenmesine yonelik olup, ayrica son
donemlerdeki gelismeleri ve Avrupa
Birligi (AB) ile giimriik birliginin tesis
edildigi bir donemde, déviz kurlarinda
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yasanan asir1 degerlenmeyi de ince-
leme ve analiz etmeye ¢alismaktadir.

2.Doviz Kuru Uygulamalar ve
Kisa Donemde Artan Istikrar-
sizhiklar

Giiniimiiz diinya ekonomisinde
merkez iilkeler kapsaminda sayabile-
cegimiz gelismis batil1 tilkeler, 2.
Diinya savasinin ardindan 1970’1l
yillarin baglarina kadar wuzun
sayilabilecek bir refah donemi
yasamiglardir. Yiiksek ekonomik
biiyiime hizlarinin temel makro
ekonomik biytikliiklerdeki istikrarla
birarada gittigi bu donemin 6nemli
ozelliklerinden birisi de Bretton
Woods sistemi ¢er¢evesinde getirilen
sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru
sisteminin, nisbi olarak istikrarli bir
yapt kurmasidir. Bu yapi igerisinde,
altina g¢evrilebilir dolar esasina dayali
sabit kur sistemi, konvertibil paralar
arasinda nisbi bir istikrar saglamistir
(Kazgan, 1988, s.20). Ancak 1960’li
yillarin sonlarindan itibaren baglayan,
1970’11 yillarin baslarinda ise ivme
kazanan bir siirecte bu istikrar giderek
yerini istikrarsizliga terketmis ve
spekiilatif hareketlerin de etkisiyle
doviz kurlarinda 6nemli dalgalanmalar
basgdstermistir.

Bu siirecin dogal bir sonucu olarak
Agustos 1971°de Bretton Woods para
sistemi sarsilmaya baslamistir.
Yikilmak {izere olan sistemi
isletebilmek i¢in Smithsonion
anlagmasi imzalanmigsa da bu girisim
de basarisiz kalmis ve 1976 yilinda



indiren: [harun bal,Cukurova Universitesi], IP: [193.255.194.226], Tarih: 20/07/2018 12:37:40 +0300

[nceleme
Arastirma

getirilen Jamaika konferansi diizenle-
meleri ile esnek kurlar sistemine
formel olarak ta geg¢is yapilmistir
(Parasi1z,1992,s.524).

Esnek doviz kuru sistemine
gecilmesinde pratikte yasanan
geligsmelerin yanisira teorik bazda da
Ozellikle monetarist okul iktisatgi-
larindan genis Olciide destek ve
tesvikler gelmistir. Bu okul mensubu
iktisatgilara gore esnek kurlar sabit kur
sisteminde yasanan dalgalanmalari
hizla azaltacak ve bir istikrarli yapinin
olusmasinda 6nemli vazifeler gore-
cektir. Istikrarl bir yapi i¢in kaginilmaz
olarak gosterilen esnek kur sisteminin
dort temel niteligine bu agidan dikkat
cekilmistir. Bunlar (Plihon,1995,s.88);

-Odemeler dengesini kendiligin-
den dengeye getirici niteligi,

-Spekiilatif girisimleri azaltici
niteligi,

-Ekonomi politikalarint daha
Ozerk bir hale getirici etkisi ve

-Merkez bankasinin doviz
piyasalarina miidahale etme ihtiyacini
asgariye indirecek niteligidir.

Gerek pratikte yasanan gelismeler
gerekse cesitli iktisat okulu mensup-
larindan gelen teorik destekler
neticesinde 1970’1 yillarin baglarindan
itibaren giderek artan bir siirecte,
gelismis tilkeler cephesinde esnek kur
sistemine gecis hizlanmistir. Neticede,
esnek doviz kuru sistemi hem kisa hem
de uzun vadede istikrar getirecegine
inanilan bir sistem olarak giderek daha
cok iilkede uygulanan bir rejim haline

5
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donligmiistiir (Gilintimiiz diinya
iilkeleri doviz kuru uygulamalarinin
detayl1 bir sunulusu Seyidoglu, 1994,
s.20-21’den izlenebilir).

Bununla birlikte esnek kurlarin
cari oldugu yeni donemde hemen
hemen beklenilenlerin tam tersi
olmustur denilebilir. Déviz kurlarinda
beklenen istikrarin yerine hem
dalgalanmalar artmis hem de bunlar
irrasyonel ve tam spekiilatif bir yap1
gostermeye baslamistir (Leslie, 1993,
s.121). Nitekim 1970’li ve 1980’li
yillarin gergekleri, esnek kurlari
savunan teorisyenleri hemen hemen
tamamen yalanlamistir. Pek ¢ok
caligmada da gosterildigi lizere doviz
kurlar1 arasindaki pariteler kendi denge
diizeylerinden kalict bicimde
uzaklasmiglar ve 6demeler dengesi
aciklari da yeni rekorlara imza
atmislardir (Plihon,1995,s.121).

Paritelerin hem kisa hem de uzun
donemde kendi denge diizeylerinden
kalic1 bigimde sapmasina iliskin olarak
pek cok o6rnek olmakla birlikte
bunlardan en carpict olant Japon
yen’inde gozlenmistir. Japon yeni,
dolara karst uzun yillardir belirgin
bi¢imde deger kazanmaktadir. 1975
yilinda bir dolar almak i¢in 297 yen
gerekirken 1988’de bir dolar 138
yen’den fazla etmez olmustur. Ustelik
1975 yilindan beri doviz piyasalarinda
Japon yen’inin degeri, Japon ihrag
drtinlerinin fiyatini rakip triinlerin-
kiyle benzer hale getirecek teorik Satin
Alma Giicii Paritesi (SAGP) diizeyine
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gore cok asagilarda belirlenmistir.
Nitekim 1989 yilinda Japon yeni
dolara karst SAGP’ne oranla %60
eksik degerlendirilmistir (Plihon,
1995,5.58). Sadece bir 6rnek olmasi
amaciyla belirttigimiz ge¢mis
dénemlerdeki bu durumun giiniimiizde
de gegerliligini korudugu belirtilmek-
tedir.

Japon yenine iliskin olarak
verdigimiz 6rnek, esnek kurlarin uzun
donemde istikrardan uzak bir yol
izledigini gostermektedir. Kisa donem
gelismelere bakildiginda ise doviz
kurlarinin, esnek kurlara ge¢ilmesinin
ardindan ¢ok daha fazla istikrarsiz bir
yapi gosteriyor oldugu goriilmektedir.

Ornegin IMF tarafindan aylik
verilerle yapilan bir ¢alisma esnek
doviz kurlarinin cari oldugu 1973-
1982 doneminde, yedi gelismis
iilkenin doviz kurlarindaki kisa donem
hareketliligin 1963-1972 donemine
kiyasla yaklasik bes kat daha fazla
oldugunu gosterirken (IMF,1984a),
yine IMF tarafindan giinliik verilerle
yapilan bir diger ¢alisma ise bes
gelismis tilkenin 1973-1983 donemin-
deki doviz kuru hareketliliginin kisa
donemlerde ¢ok ciddi sapmalarla kars1
karsiya oldugunu gdostermistir
(IMF,1984b,s.5). Kurlardaki bu
istikrarsizliklar ise sabit doviz kuru
savunucularini harekete ge¢irmis olup
tepkilerine neden olmustur.
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3.Kisa Donem Doviz Kuru
Davramislarim Ac¢iklamaya Yonelik
Bazi Teoriler

Esnek doviz kuru sistemini
savunan iktisat¢ilarin ongoriilerinin
aksine yasanan bu gelismeler esnek
kurlart savunan doviz kuru
teorisyenlerini de harekete gecirmis
olup ozellikle kisa donemlerde
yasanan istikrarsizliklar1 aciklamaya
yonelik teorik caligmalara yoneltmistir.
Kisa dénem doviz kurlarinin davra-
nislarinin ac¢iklanmasina yonelik
olmak iizere 1970’li yillarin ortala-
rindan giiniimiize kadar ¢ok sayida
¢aligma yapilmistir. Bu ¢aligmalarin bir
grubu spekiilatif unsurlar1 gézoniine
alarak spekiilatif kabarciklar teorisi
tizerinde yogunlagsmakta ve psikolojik
faktorler ile bekleyisleri 6n plana
¢ikarmaktadir. Diger bir grup ise doviz
kurlarinda gézlenen asir1 tepkiyi mal
ve finansal piyasalarin yeni duruma
uyum saglama siiregleri ile iliskilen-
dirmektedir (Plihon,1995,s.68).

Dornbush ise “Reel Déviz Kurlar
ve Makro lktisat” baghkli doviz kuru
teorilerini inceledigi bir ¢alismasinda
doviz kurlarinin kisa donem
davranislarinin modellenmesine iligkin
caligmalarin dort grup halinde
siralanabilecegini belirtmektedir.
Birbirlerine alternatif olmaktan ¢ok
tamamlayici nitelikte goriilebilecek bu
yaklasimlar sirasi ile (Dornbush, 1989);

-Parasalci Yaklagim

-Yeni Klasik Iktisat Yaklasimi ve

-Denge Yaklasimi

N
W)
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-Makroekonomik Yaklasim’dir.

A)Parasalc1 Yaklasim: Giinii-
miizde giderek daha az dikkate alinan
ve aciklama giicii cogu kez son derece
sinirlt olan bu yaklasimda SAGP
teoremi ve para piyasasi dengesi
cercevesinde bir yaklasim sézkonu-
sudur. Bu yaklasimla ilgili ampirik
calismalarin basar1 dereceleri son
derece zayif kalirken, SAGP teoremi
temeli de cok silipheli goriilmektedir.

B)Denge Yaklasimi: Bu yakla-
sim, parasalct yaklasim ile birlikte
piyasalarin temizlenmesi (Market
clearing) lizeri ortak bir vurguya
sahiptir. Yaklagimin merkezi varsayimi
ozellikle mal ve emek piyasalari i¢in
olmak lizere tiim piyasalarin siirekli
temizlenmesidir. Dolayistyla modelde
tim fiyatlar ve tlicretlerin esnek
karekterli oldugu varsayilmaktadir.
Yaklagim mikroekonomik temeller
esaslt maksimizasyon siire¢lerini
kullanmaktadir.

C)Yeni Klasik Yaklasim: Yeni
klasik yaklagim, ya kisa donem {icret
ve fiyatlarin yapigkanligi varsayimaiile
ya da yukarida degindigimiz denge
yaklagimi ile elde edilebilmektedir.
Dolayisiyla Yeni Klasik Yaklasim
farkl1 senaryolar dogrultusunda
hareket edebilen modeller ile calisabil-
mektedir. Yeni klasik yaklasim, denge
yaklasimindan, piyasalarin temiz
olmadigi durumlardaki bazi uygulama-
larla daha az liberal olabilirken, bu gibi
durumlar hari¢ tutuldugunda,
tamamiyle denge yaklagimiyla ayni
kalip haline doniismektedir.

5

A

D)Makroekonomik Yaklasim:
Mundell-Fleming modelinin genisle-
tilmis bir hali olan makroekonomik
yaklasim, doviz kurlarinin kisa
donemler igerisinde ani sigramalarini
aciklamak tizere Dornbush’un 1976’da
temellerini attig1 bir yaklagim grubunu
olusturmaktadir. Literatiirde Over-
shooting (Ani sigrama ve geri ¢cekilme)
modelleri olarak bilinen bu yaklagim,
her ne kadar Dornbush tarafindan
kurulmugsa da daha sonralar ¢esitli
yazarlar tarafindan gelistirilmeye
calistimistir. Ilerleyen sayfalarda doviz
kurunun Ani sigrama (Yiiksekten Ugus
veya Hedefi Asma) modeli olarak
detayl1 bir sekilde anlatacagimiz
Makroekonomik yaklagimin 6nemli
bir ozelligi, tim piyasalarda,
piyasalarin temizligi (market clearing)
olgusunun gecerli olamayabildigi
durumlari da igeren bir analiz yapisina
sahip olmasidir. Yaklasimda finansal
piyaslar siirekli olarak temiz kabul
edilirken, fiyatlarin ise ancak asamali
olarak uyum gosterebilen tembel
(yapiskan) bir karekterde oldugu 6n
kabulii vardir.

Doviz kurlarinin kisa donemdeki
davraniglarinin agiklanmasi ile ilgili
olarak siraladigimiz yukaridaki temel
yaklagimlar birbirlerine alternatif
olmaktan ¢ok tamalayici olarak
goriilmektedir. Bununla birlikte bu
yaklagsimlardan hangisinin segilecegi
sorusuna verilecek yanit bu modellerin
tahmin ve agiklama giicleri ile ilgilidir.
Secim yapilmasi gerekli oldugunda ise
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daha ¢ok Yeni klasik yaklasimla,
Makroekonomik yaklasimin rekabet
halinde oldugu goriilmektedir.

Ulkemiz Iktisat¢ilarinin en
azindan bir kismi1 da 6zellikle 1994
krizi olmak iizere, son yillarda Tiirkiye
ekonomisinde goriilen doviz kurlarinin
kisa donemlerde gosterdigi yiiksek
hareketliligi agiklamak i¢in makro-
ekonomik yaklagimi benimser bir tavir
sergilemektedir denilebilir. Bu ylizden
yakin zamanlara dek pek az Tiirk
iktisat¢isinin atifta bulundugu ve gerek
makale, gerekse diger yayinlarinda
anlatmadig1 bu yaklasim, giderek daha
cok itibar goriir hale gelmektedir.
Yaklagima olan ilgilerini yayinlarina da
yansitan bu iktisat¢ilara 6rnek olarak,
Prof.Dr. Ercan UYGUR, Prof.Dr. {lker
PARASIZ, Do¢.Dr. Kemal YILDI-
RIM, Prof.Dr.Halil SEYIDOGLU,
Dog Dr. Nevzat GURAN ve Prof.Dr.
Emin ERTURK gosterilebilir.

4.Doviz Kurunun Hedefi Asmasi
Modeli

Yukarida kisaca deginildigi iizere
doviz kurunun hedefi agmast ya da
diger bir anilis sekliyle ani sicrama
modeli Dornbush (1976)’un yazdigi
“Expectations and Exchange Rate
Dynamics” isimli caligmasi ile birlikte
literatiire girmistir. Modelin belli basl
varsayimlar1 ve belirtilmesi gerekli
onemli 6zellikleri sunlardir;

-Uzun donemde ekonomide
Miktar teorisi gegerlidir,

-1k varsayima bagli olarak parasal
notralite kabul edilmektedir,
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-Uzun donemde SAGP teoremi
gecerlidir. Boylece uzun donemde
doviz kurunun olusumunu iilkeler
arasindaki enflasyon oranlarinin
farklilig1 yonlendirmektedir.

-Disa agik uluslararasi sermaye
piyasalarinda pay1 kiiciik olan
dolayistyla uluslararasi faiz oranlarini
veri alan kii¢iik bir ekonomi
varsayilmaktadir,

-Modeldeki temel varsayimlardan
birisi de mal piyasalariyla finansal
piyasalarin uyum siire¢lerinin
birbirlerinden farkli olduklaridir. Buna
gore modelde finansal piyasalar arz ve
talep degismelerine aninda uyum
saglarken, mal piyasalarinda bu durum
ancak wuzun donemde gecerli
olabilmekte, kisa donemde ise mal
piyasalarinda fiyatlarin yapiskanligi
s6zkonusu olmaktadir.

Bu yaklasim  nedeniyle,
Dornbush’un bu modelinin ¢atisinin
temelde Yeni Keynesgil oldugu
belirtilmektedir
(Leslie,1993,s.121). Bilindigi tizere
Yeni keynesgil iktisat, toplam fiyat
seviyesindeki degisikliklerin nigin
yapiskanlik gosterdigini aciklamaya
calismaktadir. Yeni keynesgil iktisadin
Yeni klasiklerden farki ise; Yeni klasik
iktisadin firmalarin c¢ikt1 {izeri
secimlerini rekabet¢i fiyat alma
yaklasimiyla belirlenmesi goriisiine
karsin, Yeni keynesgillerin bu goriise

N
N
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z1t olarak monopollii rekabet firmala-
rinin bireysel fiyatlarini belirleme ve
reel satigslarinin seviyelerini bir
kisitlama olarak kabul etme
secimleriyle belirlenmesi goriisiidiir
(Gordon,1990,s.1117).

Dornbush, belirttigimiz bu varsa-
yimi ile ilgili olarak “mal piyasalarinda
fiyatlarin yapiskanligina teorik olarak
¢ok ikna edici bir destek olmamakla
birlikte, ger¢cekler bu yonde egilim
gostermektedir” demektedir
(Dornbush, 1976,s.1170).

-Modelde bekleyisler rasyonel
olarak kabul edilmektedir.Buna gore
modelde tam 6ngorii s6zkonusudur.
Boylece ekonomik ajanlar degisken-
lerin gelecekteki degerlerini bilirler.

-Yine modelde acik faiz orani
paritesinin gecerli oldugu kabili
vardir. Yani doviz kuru ve faiz hadleri
yerli ve yabanci finansal aktiflerin
getirilerini zamanin her aninda ayni
tutacak sekilde uyum goéstermekte-
dirler. Boylece risk primi diye bir
unsura yer verilmemektedir. Bu durum
beraberinde iki para birimi arasindaki
faiz oranlar1 farkinin, beklenen doviz
kuru degisim oranina esit olmasini
gerektirmektedir.

A.Modelin Genel A¢iklamasi:

Dornbush’un doéviz kurunun ani
sicrama modeli basit anlamda, kisa
donemde ekonomide ani bir yurtigi

N
(@)

ekonomik bozulmaya yanit olarak fiili
doviz kurlarinin, bekleyislere gore cok
daha c¢abuk ve yiiksek miktarlarda
deger kayiplartyla karsilasabilecegini
iddia etmektedir. Model bunun
nedeninin spekiilatif kabarciklar
olmadigini belirtir.

Modelin asil vurgusu ekonomide
bir yurti¢i ekonomik bozulma karsi-
sinda birincisi derhal = uyum
saglayabilen, ikincisi ancak yavas ve
asamal1 olarak uyum saglayabilen iki
temel piyasa var iken, agamali olarak
uyum saglayabilen piyasalarin aninda
uyum saglayabilen piyasa iizerinde
cesitli etkilere neden olabilecegidir
(Leslie, 1993,s.121).

Bu durum ise 6zellikle ekonomi-
lerde doviz piyasalari i¢in gegerli olup
herhangi bir bozulma karsisinda déviz
kurlarinin kisa donemde uzun dénem
denge diizeylerinin de {stiine
cikabilecegini belirtmektedir.

Boylece bir anlamda miikemmel
uyum saglayabilen piyasa yavas ve
asamall olarak uyum saglayabilen
piyasaya eslik etmede asir1 ayarlanmasi
gereken bir gevsek degisken olmakta-
dir. Dornbush’un modelinde bu gevsek
degisken doviz kurlaridir (yabanci
paranin ulusal para cinsinden fiyati
olarak).

Modelin basit haliyle tasvirini
Dornbush (1994)’un aktardig1 bir sekil
yardimiyla gorebiliriz.
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Sekil 1: Doviz Kurunda Ani Sicrama
Para Arzi, Doviz Kuru ve
Fiyat Endeksleri A DévizKuru
1701 E"‘ -
| e

150 Para Arzi e - - =

- - -
1001 Fiyatlar

To Zaman

Sekil 1:Dornbush, 1994, 5.620.

Seklimiz, nominal para arzinin,
doviz kurlarinin ve fiyatlar genel
seviyesi endekslerinin zaman patikala-
rimi1 gostermektedir. Bu degiskenlerden
olan birer endeks diisiinelim. Ekono-
minin bu doneminde uzun dénem
dengesine sahip oldugu da kabul
edilmektedir. Ekonominin T, done-
minde para arzi aniden %50 olarak
arttirthiyorsa (Seklimizde siyah kalin
cizgili hat) para arzi endeks degeri
100’den 150’ye ¢ikacaktir. Bu parasal
bozulma karsisinda modelin varsa-
yimlari geregi finansal piyasalar aninda
uyum gosterecek iken, fiyatlar ancak
asamali olarak uyum gosterebilecektir.

Bunun neticesi olarak doviz
kurlar1 kisa donemde para arzindaki
artistan daha fazla olmak iizere uzun
donem denge diizeyinin de iistiinde bir
artis gostererek (170 oldugunu varsa-
yalim) B noktasina kadar ytikselecek-
tir. Bu durum doviz kurunun ani sigra-
ma halini vermektedir. Kisa donemin
aksine uzun dénemde nominal para,
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doviz kuru ve fiyatlar uyumlasma
gosterecek olup ti¢ degisken i¢in olan
endeks degerleri de ayn1 oranda
yiikselme gosterecek ve 150 degerin-
deki endeks seviyelerinde dengeye ge-
leceklerdir. Boylece ekonomi baglan-
gictaki reel balanslarini koruyacaktir.
B.Modelin isleyisinin Detayn:
Simdi de Dornbush modelinde
kisa donemde yasananlar1 ve uzun
doneme gegisle birlikte dengeye gelis
stirecinin nasil islediginin detaylarini,
asama agsama incelemeye calisalim.
-Ekonomi baslangicta tam
istthdam dengesindedir ve buna uzun
donem fiyatlar genel seviyesi ile uzun
donem doviz kuru refakat etmektedir.
Ekonomi bu durumda iken nominal
para arzinda ortaya ¢ikan ani bir artis,
gerek mal gerekse finansal piyasalarda
bir dengesizlige neden olacaktir.
-Iktisadi ajanlar bu durumu derhal
anlayacaktir ve uzun dénem denge
doviz kuru ile fiyatlarin ayni oranda
parasal notralite sebebiyle artacagini
bileceklerdir.
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-S6zkonusu bu durumda artik
cesitli gelismeler birbirini izlemeye
baslayacaktir. Bunlardan birisi kisa
donemde fiyatlar genel seviyesinin veri
olmas1 nedeniyle reel para balansla-
rinin artma gostermesidir. Bu gelisme
ise beraberinde ekonomideki faiz
oranlarim disiirticti bir etkiye neden
olacaktir.

Zira para piyasalariin temizlen-
mesi i¢in mevcut tek degisken faiz
oranidir. Bu dénemde déviz kuru bir
finansal enstriiman olarak oncelikle
uzun dénem denge seviyesine kadar
cikacaktir. Clinki hem uzun dénem
denge doviz kurunda, hem de uzun
donem fiyat seviyesinde bir artig
iktisadi ajanlarca bilinmektedir.

Ancak bu yiikselme sadece bu ka-
darla sinirli kalmayacaktir. Bunun ne-
deni reel para balanslarindaki artiglar
ile yurtici faiz oranlarindaki diisme ne-
deniyle yurti¢i bono ve tahvil getirile-
rinin de (yurti¢i Hazine bonolarindan
elde edilen getiriler gibi) diisme goster-
mesidir. Bu diisiis yurti¢i finansal ak-
tiflerin cazibesini azaltarak yurtdigina
sermaye ¢ikisini tesvik edici olacaktir.

Artan reel para balanslarinin
kismen de ithal mali talebine kaydigi
distiniiliirse, bu unsurlar doviz tizeri
talebin daha fazla artmasina neden
olarak kisa donemde doviz kurunun
uzun dénem denge doviz kurunun da
ilizerine sicramasina neden olacaktir.
Iste bu olguyu Dornbush, doviz
kurunun hedefi agsmasi1 yada ani
sicramasi olarak nitelendirmektedir.

8

N

-Kisa déonemde bu gelismeler
sozkonusu olurken uzun déneme
gecisle birlikte dengeye gelis siireci
sozkonusu olmaktadir. Uzun donem
gelismede tic onemli unsurun hareketi
goriilmektedir. Bunlar; fiyatlarin
artmast, faiz oranlarinin yiikselmesi ve
doviz kurunun uzun dénem denge
diizeyine dogru yonelmesidir.

-Kisa donem agisindan bakildigin-
da bu donemdeki doviz kurunun ani
sigrama yaptig1 noktadaki degerinde,
yurti¢i mal ve hizmetler i¢in bir asir1
talebin varlig1 gortilecektir. Bu asiri
talep, hem yurti¢i faiz oranlarindaki
diisiisten, hem de déviz kurundaki ani
deger kayb1 nedeniyle yurtdist mal ve
hizmetlere gore yurti¢i mal ve hizmet-
lerin nisbi fiyatlarinin diismesinden
kaynaklanacaktir.

Halbuki ekonomideki liretim
seviyesi tam istihdam diizeyinde sabit
kalmaktadir. Dolayisiyla yurtici iretim
icin toplam talep artarken toplam arzin
ayn1 kalmasi enflasyonist bir baskiya
neden olacak ve fiyatlar genel seviyesi
artmaya baslayacaktir. Toplam
harcamalarin faiz esnekligine kiyasla,
talebin fiyat esnekligi daha yiiksekse,
bu mekanizmanin 6nemi daha fazla
olacaktir.

Fiyatlar genel seviyesinde goriilen
artiglar reel para balanslarina yansi-
yarak bunun diismesine neden olacak-
tir. Reel para balanslarinin azalmasi
para piyasasini etkileyecek ve bu
piyasadaki denge seviyesinin siirekli
olarak devamliliginin saglanabilmesi
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icin faiz oranlarini yukari dogru
itecektir. Artan faiz oranlari ise doviz
kurunun sigrayis noktasindan itibaren
uzun dénem denge diizeyine dogru
inmesine refakat edecektir.

Bu refakat etme siirecinde artan
faiz oranlar1 sermaye girislerinde bir
artmay1 da vermektedir ve boylece
doviz kurlar faizlerdeki artisla birlikte
deger kazanacak, yani, denge diizeyine
dogru yonelecektir. Nitekim artan faiz
oranlar1 model geregi doviz kurunun
deger kazanmasina iliskin bekleyislere
refakat etmektedir. Bu siirecin ¢alisma-
sinda bir onemli faktérde, doviz
kurunun deger kaybetmesi neticesinde
ithracat ve benzeri kalem gelirlerinin
artarak iilkeye yonelik sermaye
giriglerini arttirict etki yapmasidir.

Ozetle Dornbush’un doviz
kurunun ani sigrama modelinde nihai
etki fiyatlar ve doviz kurlarinin para
arzindaki artis oraniyla ayni miktarda
artmasidir. Kisa donemdeki ani
sigrama ise tamamiyle mal ve finansal
piyasalarinin uyum siireg¢lerinin
farkliligindan kaynaklanmaktadir.

Bu modelde déviz kurunun hedefi
asma derecesi, 1lgili ekonominin yapi-
sal parametrelerine bagli olmaktadir.
Bu yapisal parametreler sunlardir (Bkz.
Hallwood,1986,5.97; Dornbush,1976,
s.1169 ve Dornbush,1980,s.209);

*Mal piyasalarinda, herhangi
bir bozulmaya karsi uyum gosterme
hizi: Buna gore mal piyasalarinda
herhangi bir bozulma karsisinda ¢ok
yavas bir uyum stireci isliyorsa doviz
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kurunun hedefi asma derecesi de
bliytimektedir (veya tersi).

*Para talebinin faiz esnekligi:
Eger ekonomide para talebinin faiz
esnekligi diisiik ise para arzindaki
herhangi bir degisme, piyasadaki
dengeyi eski haline getirebilmek i¢in
faiz oraninda nisbi olarak genis bir
degisiklige neden olacak ve bu nedenle
de dengelerin saglanmasi i¢in beklenen
doviz kurunda nisbi genis bir
degisiklik olacaktir.

Para talebindeki yiiksek dereceli
bir faiz duyarlilig1 ise doviz kurundaki
hedefi asma derecesini azaltici
olacaktir. Clinkii para talebinin yiiksek
dereceli faiz duyarliligi veri bir parasal
genislemede faiz oraninda sadece
kiigiik bir azalmay1 tesvik edici
olacaktir.

Dornbush’un doviz kurunun ani
sigrama modeli, doviz kurlarinin kisa
donemlerde degiskenligini agiklamaya
yarayan bir analiz ¢ercevesi ortaya
koyarak esnek kurlarin olusumunun
algilanilmasinda 6nemli bir agama
olarak goriilmektedir. Bununla birlikte
model alt varsayimlari ile iligkili olmak
tizere elestirilere de maruz kalmaktadir
(Plihon,1995,5.69). Ornegin modelin
kisa donemde ani dalgalanmalari
aciklayabilmekle birlikte uzun dénem
kurlarin gelisimini a¢iklayamamasi,
risk primini dikkate almamasi, ¢gogu
varsayimlarinin reel diinyadan ko-
puklugu ve benzeri sebeblerle
elestirildigi goriilmektedir (Ertiirk,
1994,5.130).
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5.Tiirkiye Ekonomisinde Doviz
Kurlar: ve Dornbush Modeli

A.1980-89 Donemi ve Doviz
Kurlarn:

Diinya ekonomisindeki bireysel
tilkelere bakildiginda doviz kuru
uygulamalarmin sabit kur uygulama-
larindan esnek kur uygulamalari
arasindaki bir se¢enekler dizisinde
degistigi goriilmektedir. Bununla
birlikte bu uygulamalarin giderek daha
cok, esnek kur uygulamalarina
yonelme gosterdigi de aciktir. Ulkemiz
ekonomisi de Ocak 1980 ve devami
kararlar ile nisbi olarak esnek kur
uygulamalaria gegis yapmistir. 1980
yilindan gliniimiize kadarki olan
donemde ise doviz kuru uygulamala-
rinin giderek daha da esnek bir yapiya
dondstirildigi goriilmektedir.

Nitekim 1980°1i yillarin ilk
yillarina bakildiginda uygulamada
Merkez Bankasi (MB)’nin belli bagh
makro ekonomik gostergelerle bagli
olarak doviz kurlarini belirledigi
goriilmektedir. Daha sonra bu sistem
yerini glnliik kur ayarlamalarina
birakmistir. 1985 yilinin ortalarindan
itibaren ise doviz gelirlerinin artigina
bagli olarak ticari bankalarin egemen
oldugu bir piyasada kurlarin
dalgalanma c¢ergevesinde belirlenme-
sine baslanmistir. Kuskusuz bu
uygulamada da MB’nin yogun bir

60

denetimi var idi. 1988 yilinda MB
biinyesinde olusturulan doviz ve
efektif piyasalar ile siire¢ gelistirilir-
ken, uygulama 1989 yili ile birlikte
bankalar, yetkili miiesseseler ve 6zel
finans kurumlarinin katilimina agilarak
(kur belirleme seanslart ile) daha esnek
bir yapiya kavusturulmustur.

Bu donemin déviz kuru uygula-
malar1 agisindan en 6nemli karekte-
ristigi sistemin giderek daha esnek bir
yapiya kavusturulmasina ragmen
yogun olarak kamu miidahalelerinin
olmasidir. O agidan bakildiginda 1980-
89 doneminde izlenilen politikalarin,
kisa ve uzun dénemde ani hareketlere
miimkiin oldugunca izin vermeyen
fakat i¢ finansal liberalizasyona eslik
ederek giderek esneklestirilmeye
calisilan bir giidiimli kur politikasi
oldugu goriilmektedir. Donemin
onemli bir karekteristigi de izlenilen
glidiimlii kur politikasinin gercekei
doviz kurlarini hedef alan bir
uygulamaya sahne olmasidir. Kus-
kusuz finansal liberalizasyon
anlaminda disa kapali bir ekonomide
iktisat politikas1t uygulayicilarinin
boyle bir politikay siirdiirebilmeleri
nisbi olarak kolay olmaktaydi.

B.1989 Sonrasi Donem ve Doviz
Kurlar:

1989 yilinin sonlar1 ve 1990 yilinin
baslarinda ise iktisat politikasi
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anlaminda doviz kurlarini ilgilendiren
iki onemli degisiklik s6zkonusu
olmustur.

Bunlardan ilki, doviz kurlarinda
bilin¢li olarak bir asir1 degerlenmeye
yonelik politikanin benimsenmesidir.
Ikincisi ise, i¢ finansal liberalizasyon
calismalarinin heniiz siirdiigli ve bunun
piyasa alt yapisinin yeterince
oturtulamadig1 bir donemde (yiiksek
enflasyon oranlar1 ve kamu agiklari ile
diinya ortalamasinin lizerinde reel
faizlerin sozkonusu olmasi gibi), dis
finansal liberalizasyona yonelik
meshur 32 sayili kararin uygulanmaya
konulmasidir.

Tiirk Lirasin1 konvertibil dovizler
ailesine katmak ve ekonomik
serbestlesmeyi genisletmek mantigiyla
getirilen bu diizenleme, o donemde i¢
finansal piyasalarda istikrar saglanma-
dan dis finansal serbestlesmeye
gitmenin var olan sorunlari1 ¢6zmekten
cok arttiracagina iliskin yogun
elestirilerle karsilasmasina ragmen
(Bkz. Edwards, 1987) aceleci ve geri
dontisli olmayan bir sekilde uygulan-
maya baglanmistir. Nitekim bu tarihten
sonraki mali ve yasal diizenlemeler
takip edildiginde dis finansal
liberalizasyonun ilerleyen yillarla
birlikte giderek genisletildigi goriil-
mektedir (Bkz.Tasdelen, 1995). Bir
anlamda bu gelisme, Dornbush’un
modelindeki disa agik kiiciik tilke
modelini animsatmaktadir da
denilebilir.
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Doviz kuru uygulamalarinin
giderek daha ¢ok esneklestirildigi yeni
donemde doviz kurlarinin olusumunun
da giderek daha c¢ok piyasa mekaniz-
masina birakilmasi sézkonusudur.
Nitekim bu dénemde gorev yapan MB
baskanlarindan R.Sarac¢oglu bir
beyanatinda sunlar1 sdylemekteydi;
“Sermaye hareketlerinde higbir
kontroliimiiz yoktur. Doviz kurlarini
temel gostergeler tayin eder. Bunlar da
arz ve taleptir.” (Carikgi, 1991, s.95).

Boylece bir yandan asiri
degerlenme yoOniinde yeni politika
egilimlerinin devreye girmesi, diger
yandan yurtici-yurtdist onemli reel faiz
farkliliklarinin oldugu bir donemde dis
finansal liberalizasyon uygulamalari,
yiiksek faiz diisiik kur seklinde gecici
dengelere neden olmustur. Ustelik
hizla artan kisa vadeli sermaye
hareketleri de bu siirecin kendi kendini
beslemesine neden olmustur.

Nitekim yeni donemin hemen
hemen tamaminda belirttigimiz kendi
kendini besleme olgusu nedeniyle
doviz kurlarinin asir1 degerli yapilarini
korudugu goriilmektedir. Grafik 1,
Agustos 1987=100 bazli aylik veri
tabanina sahip endeksler yardimiyla
elde edilmistir. Bu grafikten, 1990’11
yillarda yogunlagsmak tlizere doviz
kurlarindaki asir1 degerlenme net
olarak izlenebilmektedir.
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GRAFIK 1 : FIYATLAR VE DOViZ KURLARI
BINLER (1987:100)
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Bu gelismeler siiresince yeni
donemde MB’nin doviz kuru politi-
kasinda kendisine yeni bir rol bigtigi
goriilmektedir. Bu rol, Tiirkiye’de
doviz kurlarinin olusumunda MB’nin
kirli dalgalanma politikasini benimse-
mesiyle kendisine bigtigi roldiir. Buna
gore MB doviz kurlarini, genel olarak
arz-talep mekanizmasina terketmekle
birlikte siddetli hareketler ve spekiilatif
girisimlere karsi belirsiz miidahalelerle
korumaktadir. Yiksek miktarlarda
tutulmaya ¢alisilan doviz rezervleri de
bu baglamda siirecin sorunsuz
isleyebilmesinde bir sigorta unsuru
olarak rol oynamaktadir. Gergekten de
MB’nin kirli dalgalanma politikas1
62

izleyerek yeni donemin bagindan 1993
yilinin son aylarina kadar bu roliinii
basariyla oynadig1 ve spekiilatif giri-
simlerle, kisa vadeli ani hareketleri
biiyiik 6l¢tide engelleyebildigi goriil-
mektedir.

Daha 6ncede degindigimiz iizere
iktisat politikas1 uygulayicilarinin bu
donemdeki olusturduklar1 gecici ve
aldatici1 dengenin siirekli olmasi1
miimkiin olamazdi. Nitekim ekono-
mideki bir¢ok i¢ ve dis makroeko-
nomik gostergedeki artan dengesiz-
likler 1993 yilinin ortalarindan itibaren
giderek bir kriz ortaminin yaklagsmakta
olduguna iligkin bekleyislere neden
olmustur.
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Hatta krizle ilgili olarak “Aralik
1993-Subat 1994 arasinda olacak”
seklinde bir donem dahi belirtilmek-
teydi. Dolayisiyla, bu donemde
ekonomik ajanlar krizin her an
baslayabilecegine iliskin bekleyislere
sahiptiler. Ancak belirtilmesi gerekir
ki olabilecek bir krizin hangi boyutlara
ulagabilecegi ve isleyis mekanizmasi
hakkinda gii¢lii bir birikiminden de
sozedilemezdi. Daha c¢ok reel
piyasalardan baslayan krizleri
tanmiyan Tiirk ekonomisindeki
iktisadi ajanlar icin bu durumun ¢ok
ta sasirtict olmayacagi acgiktir.

Halbuki 1994 krizinin finansal
piyasalardan basladig1 goriilmektedir.
Kuskusuz bunun en 6nemli nedeni
Dornbush’un ani sigrama modelinde
de belirttigi lizere reel ve finansal
piyasalarin uyum mekanizmalarinin
isleyis hizinin farkliligidir. Bu donem-
de Tiirkiye’deki onemli agiklarin,
dengesizliklerin ve carpik nisbi
fiyatlarin strdiriilemeyecegi karar
alic1 iktisadi birimlerce goriilmeye
baslandigindan oncelikle finansal
kesimdeki davranislar hizla degismeye
baslamistir (Uygur,1994,s.45).
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Ancak krize sebebiyet veren ilk
sinyalin ise izlenilen para politikasi
kanadindan geldigi goriilmektedir.
Nitekim Ocak 1994 ay1 icinde
Hazine’nin MB’dan bir y1l boyunca
alabilecegi avanslarin yarisini ¢ektigi
gorilmektedir (Parasiz-Yildirim,
1994,5.134-Ozatay,1996,s.28). ciddi
bir sterilizasyon politikasi izlenilme-
den uygulanan genisletici para politi-
kas1 ise sonugta dolasimdaki para
miktarmin Ocak 1994°te %6.7, Subat
1994°te 9%10.2 ve Nisan 1994’te ise
%44.7 oraninda artmasiyla sonuglan-
mistir (Bu oranlar Para arz1 (M),
Doviz kurlar1 ve Enflasyon i¢in hesap-
ladigimiz Agustos 1987=100 bazli
endeks degerlerinden elde edilmistir).
Kuskusuz bu oranlarin her ii¢ii de
endeksin trendinden 6nemli oranlarda
sapmay1 gostermektedir! .

Goriilecegi lizere krizin olusum
asamasinda izlenilen hatal1 para
politikasinin rolii son derece dnemlidir.
Boylece finansal piyasalarda baglayan
kriz giderek derinlesmis ve kontrolden
cikmigtir. Kontroliin bir 6l¢iide sagla-
nabilmesi ise ¢ok hizli bir sekilde artan
faiz oranlar1 sayesinde olmustur.

“Merkez Bankasi Internet veri dagitim sisteminden transfer ettigim veriler arasindan,
Dolasimdaki para degerleri ile ilgili olarak bir miktar tuhaflik sozkonusudur. Soyleki; yaklasik 8-
9 ay oncesi transfer ettigim veriler ile, veri yenilemek amaciyla Subat 1997°de transfer ettigim
(TP.PG.02 kodlu) veriler arasinda 1994 y1li ile ilgili olarak (6zellikle ilk yariy1l i¢in olmak iizere)
ciddi farkliliklar s6zkonusudur. Subat 1997°de transfer ettigim verilerde 1994 yilina ait Dolagimdaki
para degerleri oldukg¢a 1liml1 bir sekilde artiyor goziikiirken, daha 6nce transfer ettigim veriler,
artis oranlarimi yukarida aktardigim {izere ciddi oynamalara isaret etmektedir.
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Ornegin MB’nin bankacilik sistemin-
den borglanabilmek i¢in overnight
olarak 11 Mart 1994°te %696 faiz
oranini kabul ettigi ve daha sonralari
da siiper bono uygulamasina gittigi
hatirlanirsa gelismenin trkiitiicii
boyutlar1 daha iyi anlasilabilecektir
(Uygur,1994,s.51).

Bekleyisleri hizli bir sekilde etkile-
yebilmek a¢isindan son derece 6nemli
bir unsur olan kredibilite unsurundan
mahrum bir hiikiimet tarafindan agik-
lanan 5 Nisan kararlar1 ise Ocak ve Su-
bat aylarinda yaptig1 hatanin ¢ok daha
fazlasini Nisan ay1 i¢inde yapmis olup,
belirttigimiz iizere, dolagimdaki para
miktarini %44.7 oraninda arttirmistir.

7

Bu gelisme ise beraberinde olum-
suz bekleyislerin de dahil olmasiyla
finansal piyasalarda bir kez daha sok
gelismelere neden olmus ve doviz
kurlarinda olaganiistii sicramalari
getirmistir. Dornbush modeli mantigi
icerisinde doviz kurlar1 hedef degerleri
de asarak SAGP teoremince yaklagik
olarak 30.000 TL. olarak belirlenen
dolar kurunun, 43.000 TL’ nin tizerle-
rine ¢ikmasina neden olmustur.

Kuskusuz bu gelismede saldiri
psikolojisinin, sermaye kacislarinin,
enformasyon sapmalarima neden olan
dedikodu tiirii haberlerin de genis
O0lciide etkisi olmustur. Kisa
donemdeki bu sok gelismeler, ilerleyen

GRAFIK 2: PARA ARZI FIiYATLAR VE DOVIZ KURLARI (1987:100)
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zaman dilimi igerisinde giderek
kaybolmus ve kurlar yavas yavas
gerileyerek denge kurlar1 seviyesine
kadar olmasa da onemli Olgiide
gerileyebilmistir. Bu gelismede siiper
bono uygulamalar1 ve reel doviz
talebindeki hizli daralma ¢ok etkiliydi.
Bu durum Grafik 2 vasitasiyla
izlenebilmektedir.

Bir anlamda Dornbush modelinin
ongoriilerinin, yasanan gelismeleri
aciklayabilir bir karekter sergiledigi
gorlilmektedir. Nitekim bu goriise daha
once de degindigimiz tizere lilkemizde
bazi iktisatgilarin katildigini belirtmis-
tik. Ozellikle yasanan parasal soklar ile
mal ve finansal piyasalarin uyum
stiregleri ve hizlarinin farkliligi,
yasanan gelismelerin Dornbush
modelinin 6ngoriileri dogrultusunda
bir egilim izledigine yonelik izlenim
olusturmaktadir. Gergekten de doneme
iliskin endeks degerlerinin gelisimi ve
Grafik 2, bu izlenimin dogmasina
zemin hazirlar karekterdedir.

Bununla birlikte Dornbush
modelinin bir egilim olarak agiklama
anlaminda yol gosterici olabilmesine
ragmen, lilkemizde 1994 yilinda
yasanan olaylarin gergek bir tasvirini
sergileyebildigini ifade etmek de ¢ok
giictlir. Herseyden 6nce modelin
kullandig1 ¢ogu varsayimin iilkemiz
kosullarinda gecerli olamayacagi
bellidir. Dornbush modelinin varsa-
yimlar1 incelendiginde bunlarin biiyiik
cogunlugunun mekanistik bir neo
klasik ekonomik diizeni ifade ettigini
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gormekteyiz. Halbuki tilkemizin
kendine 6zgl kosullar1 ve yapisal
ozellikleri bu mekanistik diizenin
kusursuz isleyisine gesitli engeller
getirmektedir. Ornegin uzun dénemde
iilkemizde doviz kurlar1 igin
SAGP’nin gegerliligini test eden bir
calisma bunun saglanamadigina isaret
etmektedir (Telatar,1996,s.113).

Diger bir 6rnek ise 1994 krizinin
tilkemiz kosullarinda, Yeni Keynesgil
iktisatgilarin ortaya koyduklari
fiyatlarin yapiskanligi, tezlerinin
ortadan kalkmasina neden olmus
olmasidir. Yeni Keynesgil iktisat¢ilar
kiiciik liste maliyetleri, zzmni toka-
lagma vb. bir dizi faktor nedeniyle
fiyatlarin yapiskanligini ileri siirmek-
tedir. Ball, Mankiw, Romer, Gordon
gibi Yeni Keynesgil iktisatcilar yiiksek
enflasyon diizeyinde {icret ve fiyat
yapiskanliklarinin ortadan kalkacagini
da vurgulamaktadir. Bu yondeki bir
gelisme 1994 krizinde iilkemizde
belirgin bir sekilde kendisini goster-
mistir (Parasiz,1995,s.224).

Varsayim setinin de Otesinde
modelin islemesinde asil rollerden
birisini olusturan, para arzinin artiginin
faiz oranlarim disiiriicli etkisinin de
olmadigini, tam tersi gelismelerin
oldugunu gérmekteyiz. Bu noktada
ozellikle kamu kesimi ac¢iklarinin
faizlerin geriye dogru esnekligini
azaltici bir gorev yaptigi da
diisiiniilebilir.

Dolayisiyla gerek varsayim seti
gerekse bu set dogrultusunda isleyen
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Dornbush modeli ile, iilkemizde
yasananlarin ¢ok tutarli oldugunu ve
gercek bir tasvirini sergileyebildigini
soyleyebilmek miimkiin goriinme-
mektedir.
6.1994 Sonras1 Donem ve Doviz
Kurlarinin Gelisimi fle Etkileri
Doéviz kuru uygulamalari agisin-
dan 1995 ve 1996 yilindaki gelismelere
bakildiginda ise bir¢ok agidan kriz
oncesi donemin uygulamalarinin
varligini korudugunu goérmekteyiz.
Herseyden 6nce doéviz kurlarinin
olusumunun genel olarak arz-talep
mekanizmasina terkedildigi ve ani
oynamalar ile spekiilatif girisimlere
kars1 belirsiz miidahalelerin siirdiigii
goriilmektedir (Bkz. Ergel, 1996).
Yani, kirli dalgalanma politikasinin
stirdiiriilmek istenildigi gortilmektedir.
Zaten MB’nin uzunca bir siiredir
sadece gosterge kur anlaminda giinliik
kurlar1 acikladigr distintliirse
mentalitenin varligint korudugunu
iddia etmemiz yanlis olmayacaktir. Bu
boyutuyla, lilkemizde izlenilen dis
finansal serbesti ile birlikte doviz
kurlarinin agirt degerlenmesinin kendi
kendini besler bir yap1 sergiledigi de
acgikca goriilmektedir. Kuskusuz bu
siirecin daha once oldugu gibi bir
gegici denge siireci oldugu acik ve bir
yerde tikanmasi da muhtemeldir.
Ancak bunun i¢in bir zaman dilimi
ortaya koyabilmekte ¢cok zordur.
Bekleyislerin hizli bir bigimde yer
degistirebildigi donemlerde ise ani sig-
ramalarin olmasi kaginilmaz goriin-
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mektedir (Bu konudaki bir tartisma
i¢in Bkz. Oztiirk, 1996, s.17-21).

Grafik 3’ten izlenebilecegi lizere,
1996 yilinda da déviz kurlar1 Eyliil ay1
ile birlikte baslayan ve Subat 1997 ye
kadar siiren bir siirecte belirli bir
hizlanma gostermesine karsin genel
olarak asir1 degerlenmis bir yap1
gostermeye devam etmektedir. Yani
kur artiglari, genel olarak gerek tiiketici
fiyatlar1 endeksi, gerekse toptan esya
fiyatlar1 endeksindeki gelismelerin
altinda artiglar gosterebilmektedir
(Grafik 1, 2 ve 3’te gosterilen dolar-
Mark kurlar1 endeks degerlerinin
gelisimi, MB (Dolar alis+satis/2),
(Mark alig+satig/2) kur degerlerinden
elde edilmistir). Son aylarda hizlanan
kur artiglar1 ise gegmis donemlerdeki
kayiplar1 telefi etmekten uzak
kalmaktadir.

1996 yilinin basindan itibaren
Avrupa Birligi ile giimriik birligine
girmis olan iilkemizde bdylesine bir
gelismenin neden olabilecegi sonuglari
tahmin etmek zor degildir. 1996 yilina
ait olmak iizere, agiklanan ilk alt1 aylik
dis ticaret ve cari islemler bilangosu
verileri ile yapilan c¢esitli tahminler
olumsuz gelismelerin ciddi boyutlarda
olduguna isaret etmektedir. Nitekim
1996 yil1 Ocak-Haziran donemindeki
dis ticaret a¢ig1r 1995 yilinin %73
iizerinde gergekleserek 8.6 milyar
dolar olurken, ilk alt1 aylik donemler
itibariyle 1995’te %64 olan ihracatin
ithalat1 karsilama orani1 1996°da %54°e
gerilemistir (Turkish Bank,1997,s.3).
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Cari islemler dengesinin ilk alt1 aylik
aciginin yaklasik olarak 2.4 milyar
dolar oldugu ve bunun y1l sonunda en
iyimser tahminle 6 milyar olacagi
diisiiniilirse gelismelerin olumsuz
sinyaller verdigi ve kurlar {izerindeki
olumsuz bekleyisleri arttirict olacagi
aciktir.

Diger yandan bazi kurumlar ve
akademisyenlerin hesapladiklari reel
kur endekslerinin neticesi olarak
devaliiasyon bekleyislerinin hatali
olduguna iliskin aciklamalari
(Karsak,1996,s.60), son yillarda
yogunlasan ithalattaki serbestlestirme
ve buna parelel olarak efektif ve nomi-
nal koruma oranlarindaki hizli diisiisler
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ile, en onemlisi 1996 yili ile birlikte
yasanilmaya baslanan ve toplam dis
ticaretimizin yaklasik olarak yarisini
yaptigimiz Avrupa Birligi ile gliimriik
birligi siirecinin etkilerini ihmal eder
bir yapidadir (Bkz. Kazgan, 1996).
Bu durum hesaba katilarak
incelenecek doviz kuru endekslerinin
gelisimi ise beraberinde lilkemizdeki
doviz kurlarinin dnceki yillarin
birikimi neticesinde aslinda sanilandan
daha da fazla asir1 degerlenme icinde
oldugunu teshir edecektir. Cilinkii
tilkemizin Avrupa Birligine yonelik
olarak 1990’11 yillarda hizla genis-
letilen dis ticaret serbestlestirmeleri
1996 yil1 ile birlikte hedeflenen

Binler

GRAFIK 3: FIYATLAR VE DOVIZ KURLARI (1987:100)
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asamaya ulagmis olup biiyiik 6lciide
tam bir serbestlesmeyi i¢eren giimriik
birligi uygulanmaya baslanilmistir.

Kuskusuz bu stire¢ yerli sana-
yinin rekebet giiciiniin arttirilma-
sinda degilse bile, mevcut yapinin
korunabilmesinde gercekei kurlar
¢ok daha 6nemli bir hale getirmistir.
Bu durum, iilkemizde izlenilen kur
politikasinin  yeniden gdzden
gecirilmesi ve gerceke¢i kurlarin
olusmasina yonelik para ve maliye
politikalarinin koordinasyon igcinde
yiirtitiilmesi zorunlu kilmaktadir. 1996
yilinin son aylarindan itibaren
hizlandirilan kur ayarlamalari bu
acidan bakildiginda olumlu goziik-
mekle birlikte bunun, daha ¢ok ¢apraz
kurlarda dolar lehine yasanan
degismelerin ve son siyasi ¢calkantilarin
etkisi altinda oldugu goriilmekte-
dir.Onemli olan ise var olan aciklar1 da
kapatacak 6l¢iide ve ihracat sektorii-
niin canlanmasini bir anlamda tegvik
etmeyi saglayacak sekilde kur artisla-
rinin bir siire daha hizlandirilarak
devamliliginin saglanmasidir.

Aksi takdirde ihracata yonelik
sektorlerin giderek canliliklarini
kaybetmeleri ve ithal ikamesi sektorler
ile ticarete konu olmayan sektorlere
yonelme egilimine girmeleri kaginil-
maz goziikmektedir. Bu durum ile ilgili
olarak gerek iilkemizden gerekse diger
bir¢ok gelismekte olan tilkelerden
verilebilecek 6rnekler vardir. 197011
yillarin ortalarindan itibaren ihracat
hamlesine girisen Sili’de 1976 yilinin

8
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baslarindan itibaren Sili’li ihracatcilar
ithracat kapasitelerini arttirmak
amaciyla genisleyici yatirim program-
larina girismislerdir. Bununla beraber,
bu grup yatirimcilar 1979-81 yillari
arasinda, baslangi¢c donemlerinin
aksine reel doviz kurlarinin dramatik
bir sekilde kendilerinin aleyhlerine
gelistigini gordiiler. Bu noktada,
yatirimcilar ihracat sektdriinden
uzaklasmay tercih edip, Ozellikle
ingaat sektorii olmak tizere (dis)ticarete
konu olmayan alanlara dogru kaynak-
larinin yonlerini degistirmislerdir
(Edwards, 1987, 5.28). S6zkonusu etti-
gimiz bu siire¢ her ne kadar tilkemizde
bir siiredir yasaniyorsa da daha fazla
derinlestirmeyecek yonde adimlar
atilmasi kaginilmaz goziikmektedir.

7.SONUC

Bu ¢alisma, kisa dénem doviz
kurlarinda yasanan yaygin istikrar-
sizliklar ile bunlar aciklamak tizere
geligtirilen teorik yaklasimlarin ve
iilkemizde yasanan pratik gelismelerin
incelenmesini amag¢lamistir. Bu amag
baglaminda 6zellikle Dornbush tara-
findan gelistirilen ve Tiirkiye ekono-
misinde 1994 yilinda yasanan doviz
kurlarindaki ani sigramalar1 agiklamak
iizere, baz1 Iktisat¢ilar tarafindan
kullanilan “Doéviz Kurunun Ani
Sigrama Modeli” detayl olarak agik-
lanmis ve iilkemiz kosullarinda yasa-
nanlar1 agiklama giicii tartigilmistir.

Bu ¢er¢evede Dornbush modelinin
bir egilim olarak agiklama anlaminda
yol gosterici olabilmesine ragmen,
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ilkemizde 1994 yilinda doviz
piyasasinda yaganan olaylarin gergek
bir tasvirini sergileyebildigini ifade
etmenin gii¢liiklerine deginilmistir.
Ote yandan ¢alismanmiz 1994 krizi
sonrasinda (1995 yili ile Subat 1997
arasinda) izlenilen doéviz kuru
politikalarini da sorgulamis olup,
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Ozellikle Avrupa Birligi ile bir
Gimriik Birliginin tesis edildigi
glinlimiiz Tiirkiye’sinde asir1 degerli
doviz kuru politikalarinin olumsuz
sonuglari ile oniimiizdeki dénemlerde
yasanabilecek muhtemel risklerine de
dikkat cekmektedir.
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