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DOVIZ PIYASASI ANALIZLERI



Genel bir tanimlamayla yabanci Ulke paralarina veya para
verine gecen her turli odeme araclarina doviz (foreign
exchange) denir.

Bankacilik uygulamalarinda nakit yabanci paralara efektif doviz
yada sadece efektif adi verilir.

Doviz piyasasi, yabanci paralarin yada nakit para yerine gecen
banka havalesi, deme emri, cek vs. gibi araclarin kisiler,
bankalar veya firmalar tarafindan alinip satildigi piyasalardir.



DOVIiZ PIYASALARININ iSLEMCILERI

1. Bankalar ve banka-disi islemciler

Doviz piyasasinin temel araci kurumlari bankalardir. Ticari
bankalar genel olarak hem doviz allm satimiyla, hem de doviz
transferi ve akreditif agcmak gibi dis ticaret islemleriyle ugrasirlar.

Ticari bankalarin doviz islemleri genellikle ayri bir departman
olan kambiyo boéluminde vyuaratalar. Ticari bankalar disinda
ulkemizde oldugu gibi yalnizca aninda teslim seklinde doviz alim
satim islemleri yapan, ve halk tarafindan doéviz bufesi olarak bilinen
banka disi mali kurumlar da vardir.



Bankalar ve banka disi islemciler, alis fiyatindan (bid price) aldiklari
dovizi biraz daha yuksek bir satis fiyatindan (ask price) satarak kar
saglamaya calisirlar.

Bu kuruluslarin fazlaligi dogal olarak aralarinda rekabet olusmasini
saglayarak, alis ve satis kurlari marjinin daralmasina neden olur. Bu
aynen mallar piyasasinda oldugu gibi doviz piyasasinda da
etkinligin saglanmasina katkida bulunur.



2. Dis ticaret ve dis yatirim islemleri yapan kisiler ve firmalar

Ithalatcilar ve ihracatgilar yaptiklar ticaretin dogal sonucu
olarak ddviz piyasanin temel islemcileri arasinda yer alirlar.

Ayrica dis portfolyo ve dolaysiz sermaye yatirnmcilar, ¢ok
uluslu sirketler ve turistler de ticari ve yatirm faaliyetlerini
gerceklestirmek amaciyla doviz piyasasini kullanmaktadirlar.



3. Spekulatorler ve arbitrajcilar

Spekulatorler ve arbitrajcilar piyasada dogrudan islem vyaparak
kazanc¢ saglamaya calisan kisilerdir. Doviz alim ve satim ticareti ile
ugrasanlar alis ve satis kurlari farkindan faydalanarak kar saglamak
amacindadirlar.

Spekulatorler tum kazanclarini doviz kurlarinda bekledikleri
degismelerden elde etmeye calisirlar.

Arbitrajcilar ise dovizin ayni anda degisik piyasalardaki kur
farkhihklarini kullanma yoluna giderler.



Spekulasyon arbitraj faaliyetlerinin agirlikh bolimi buyuk
bankalar tarafindan, bu bankalar adina calisan islemciler
kanaliyla gerceklestirilir. Bunun anlami bankalarin hem doviz
islemcisi (dealer) oldugu gibi ayni zamanda spektlator ve
arbitrajci olarak da faaliyet gosterirler.



4. Merkez Bankalari

Bir Ulkenin Merkez Bankasi ve hazinesi, doviz piyasasini kar
amaciyla degil, Ulkenin doéviz rezervlerini belirli dizeyde
tutmak (eksiklerini piyasadan tamamlamak ve fazlayi piyasada
satmak) ve llkenin ulusal parasinin degerini istenen dogrultuda
ve Olcude etkilemek amach kullanirlar.

Merkez Bankasi'nin yaptigi midahaleler UGlkenin uyguladigi kur
politikasi ile ilgilidir.(6rnek: coklu kur sistemi) Diger taraftan,
bazen hikumetler kur istikrarini saglamaktan baska amaclar da
gltmekte olabilirler. Bunlara ornek olarak; kisa sireli yabanci mali
sermayeyi ulkeye cekmek icin asiri degerlenmis kur politikasi
izlemek gosterilebilir.



5. Doviz brokerleri

Broker, kendisi isleme taraf olmadan alici ve saticiyi bir araya
getiren, vyani isleme aracilik eden kisi demektir. Hizmetinin
karsiligi olarak taraflardan bir komisyon alir. Aninda haberlesme
amaciyla bir broker dinya etrafinda yuzlerce banka veya oteki
mali temsilcilerle acik telefon baglantisi kurmus olabilir.

Glinliimiizde brokerler arasindaki yogun telefon hatlarinin yerini
artik bilgisayarli otomatik islem sistemleri almaktadir. Yeni
sistemlerde broker ihtiyaci olmadan ilgili taraflar fiyat teklif ve
taleplerini dogrudan ve anonim olarak girebilmektedir.



6. Enflasyondan korunmaya c¢alisan islemciler

Yiksek enflasyonlu ulkelerde, ufak gelir sahipleri gelirlerinin
reel degerini enflasyona karsi korumak amaciyla bu paralari
harcama vakti gelinceye kadar daha glvenli gordugu yabanci
paralara donustirebilirler.

Aslinda bu olaya enflasyon nedeniyle ulusal paranin deger
biriktirme araci olma gorevini yerine getirememesi denilmesi
daha dogru olur. Bu durumun bir ileri asamasi enflasyonun daha
viksek olmasi nedeniyle ulusal paranin degisim ve deger birim
olarak kullanilma islevini yitirmesidir. Bu durumda insanlar blutin
bu islevler icin de kisa veya az cok uzun slreler icin doviz
kullanma yoluna gidebilirler. (déviz ile kira gibi)



Doviz Talebi ve Doviz Arzi

Ddviz piyasasinin misterileri, yani alici ve satici durumunda olanlar
uluslararasi ticari, mali islem yapan veya spekulatif faaliyette
bulunan gercek kisilerle firmalar veya 6teki kurumlardir.

Musteriler cesitli amaclarla ulusal para karsiliginda bankalardan
doviz satin alabilirler. Satin alinan bu doévizler ddviz talebini

olusturur.

Ayni sekilde herhangi bir yolla déviz kazanan veya ellerinde ddviz
bulunduran kimseler ulusal para karsiliginda bu dovizleri bankalara
satmak isteyebilirler. Doviz arzi bunlari kapsar.



Ana neden olarak herhangi bir anda toplam doviz talebi su ¢
etkenden kaynaklanmis olabilir:

— Mal ve hizmet talebi,
— Yurtdisina sermaye yatirimina bagl talep,
— Spekulasyon ve kur riskinden korunmak amacli talep

Toplam doviz arzi da bunlarin tersinden olusur:
— Yabanci mal ve hizmet satisi
— Yabancilarin yurticinde sermaye yatirimi yapmalari
— Spekdulatif veya korunma amacl doviz satisi



Doviz Talebi ve Doviz Arzi Egrileri

O Toplam doviz talebi, tlkenin
o mal ve hizmet ithali ile yurt
disina ihrac edilmek istenen
sermaye miktarindan
B I olusur.
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doviz cinsinden ucuzlamis



DOVIiZ PIYASASININ FONKSIYONLARI

A) Satin alma giicii transferi

Normal kosullar altinda her llkede kullanilan para kendi ulusal
parasl olmaktadir. Bu varsayima istinaden, baska ulkelerle yapilan
ticaret ve mali islemlerde ilgili Ulkelerin paralarina veya ona
donustirulebilen bir t¢cincu ulke parasina gerek duyulmaktadir.

Doviz piyasasinin  temel islevi ulusal paralarin birbirine
donusturulmesini saglayarak uluslararasi ticaret, yatirhm ve
mali fon transferini mimkin kilmaktir. Bu yizden eger doviz
piyasalari olmasaydi, bir Ulkede vyasayan insanlarin sahip
olduklari o Ulkenin ana parasina bagl olan servetlerin normal
kosullar altinda o ulke sinirlarinin disina c¢ikartilabilmesi cok zor
ve olanaksiz olurdu.



B) Kredi saglama

Ticaret islemlerinde mallarin Glkeler arasinda tasinmasi zaman alan
bir stirectir. Bir stre¢ uzakliga bagh olarak kisa veya 6 ay gibi uzun
sureler olabilmektedir. Bu tasimanin gerc¢eklestigi zaman igerisinde
finansmanin da yapilmasi gereklidir.

Egser odeme pesin yapilirsa, bu finansman ithalatg tarafindan
karsilanirken, 6deme mal ithalat¢iya ulastiktan sonra yapilirsa bu
seferde finansmani ihracat¢i karsilamis olmaktadir. Diger taraftan
yaygin kullanilan bir yontem ise, ne ihracat¢cinin ne ithalat¢cinin bu
finansmani sagladigi 'akreditif' sistemidir.



Kisaca, bu finansmanin bankalar tarafindan karsilanmasini ifade
eder. Akreditif yoluyla yapilan 6demede ihracat¢i malini gemiye
vukledigi anda sahip oldugu evraklari bankaya getirerek
kendisine o6deme vyapilmasini saglar. Ticaretin diger tarafi
olan ithalat¢i ise, gumriuge gelen mallarn almak icin bankadan
sozu edilen evraklari almak icin 6demeyi bankaya yapar. Bu
sayede tasima suresi boyunca finansmani bankanin akreditif
hesabi saglamis olur.

Diger yandan kredi islevi yalnizca bununla sinirlh degildir. Normal
kredi firsatlari da cesitli amaclarla ihracatci veya ithalatc kisi ve
kuruluslara sunulabilmektedir.



C) Riskten korunma

Hem mal ticareti ile ugrasan ithalatci ve ihracatcilar, hem de
yabanci piyasalarda fon arayisinda olan ve dis yatirrm yapmak
isteyenler beklenmedik kur risklerine acik hale gelmektedir. Bu
bakimdan kur risklerini gidermek ve en aza indirmek icin ddviz
piyasalarinda uygun islemler yapilmasi beklenen bir ¢6zim
olanagini sunar. Sonuc¢ olarak, doviz piyasasi onemli bir islevi
olarak ilgili taraflara kur riskinden korunma olanagi
saglayabilmektedir. (hedging)



DOVizZ KURU

Doviz fiyatlarina doviz kuru denir.

Doviz kuru iki milli para birimi arasindaki degisim oraninin
ifade eder.

Doviz kuru bir fiyat olmakla beraber herhangi bir malin
fiyatindan farkhdir. Kurlardaki degisiklik uluslararasi ekonomik
iliskilere konu olan mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlarini ve
sonra da diger piyasalari etkileyerek ekonomilerde global
degisiklikler yaratir.

Doviz kuru doviz piyasasinda olusur.



DOVizZ KURU
Dolayli ve Dolaysiz Kotasyon

Doviz kuru yabanci para biriminin degistirilebildigi ulusal para
miktari biciminde tanimlanmissa

1S=1.25TL
gibi buna Dolaysiz Kotasyon (Avrupa Usull)

Doviz Kuru bir birim ulusal para ile degistirilebilen yabanci
para miktari biciminde tanimlanmis ise

1TL=1/1.25=0.805
gibi Dolayli Kotasyon (Amerikan Usuli) denir.



* Doviz Kuru yukselirse yabanci paranin degeri ARTAR, ulusal
paranin degeri AZALIR.

* Doviz Kuru duserse yabanci paranin degeri AZALIR, ulusal
paranin degeri ARTAR.

e Bankalarin doviz alim satimiicin kur belirlemeleri “kote
etmek” veya “kotasyon” deyimleri ile ifade olunur. Turkce
anlami “fiyat yazmak” tir



* Bankalar Déviz Kurlarini alis ve satis kurlari olarak ayri ayri
kote ederler.

* Bankalar dovizi disuk fiyattan alir yiksek fiyattan satar.
Alis ve satis kurlari arasindaki fark bankanin karini ve islem
giderlerini kapsar buna Kur Marji denir.



Do6viz Alis Kuru, Doviz Satis Kuru ve Kur Mariji

e Kur marjini yilhk faiz veya kar oranti ile
karsilastirabilmek icin bunlarin yltzdelik
oranlara donusturilmesi gerekir:

ur Mari (yiizde) — Satis Kuru (PS) — Alis Kuru (PA) % 100

Satis Kuru (PS)




e Ornegin dolarin alis kuru 1.40TL ve satis
kuru 1.50TL ise kur marji % 6.6 olur.

Kur Mariji (ylizde) = 1.50 — 1.40 X 100= 9% 6.6

1.50




* Marj 6demelerinin suresi kisadir. Bunu Yillik
ylzdelere donusturirsek, ornegin alis ve
satis arasinda 10 gin sure geciyorsa yillik
kur marji % 18.5 olur.

Kur Marji (yillik yizde) = 1.50 ~ 1.40 X ﬂx 100= % 18.5

1.50 10




Bir bankanin uyguladigi alis kuru 2,1510 €/TL ve satis kuru
2,1590 €/TL olsun. Dovizin satin alinmasi ile musteriye satilmasi
Uzerinden 20 glinltk bir siire gecmis olsun.

eBuna gore yillik yizde kur marji su olmaktadir:

eKur Marji (yilhik yuzde) =
(2,1590-2,1510) / 2,1590 X (360/20) X 100 = % 6,669



Kur Marjini Etkileyen Faktorler

Alis ve satis kurlari arasindaki farkliliklarin nedenleri:

1- Doviz islemlerinin miktari fazla olursa alim satim mariji
dusuk olur.

2- Doviz piyasasi istikrarsizsa yani inis ve cikislar varsa
marjlar yuksektir.

3- O paranin gelecekteki piyasa kosullarina iliskin
istikrarsizlik beklentileri de marjlari artirir.



Kur Marjini Etkileyen Faktorler

Efektif Kurlarda Alis Satis Marjinin Yiksek Olus Nedenleri:

1- Efektif Dovizler genellikle ufak miktarda alinir satilir.
Bu ufak miktarlar icin de ayni idari masraflar yapilir.

2- Efektif dovizler bankalarda nakit olarak bulunur.
Degisik yabanci paralari kasasinda tutan banka bu alim
satim suresi icinde faiz geliri elde etmez.

3- Nakit dovizlerin gtivenlik problemi vardir. Ayrica nakit
dovizlerin ilgili Glkeden getirilmesi bir masrafi gerektirir.

Bu nedenlerle “efektif doviz” kurlari “doviz”e gére daha fazla
alim satim marjiniicerir. .



Dolaysiz Kur ve Capraz Kur

e |ki ulusal para arasinda piyasada fiilen uygulanan
degisim oranina Duz Kur (Dolaysiz Kur) denir.

15=1TL

 Farkh paralarin kurlarinin S gibi ortak bir payda
Uzerinden hesaplanmasina Capraz Kur (Dolayl
Kur) denir.

15=2€ Frankfurt Piyasasinda
15=1TL Tahtakale Piyasasinda
1€=05TL Dolayli Kur olur



Capraz Kur:

Iki yabanci para biriminin aralarindaki oranin lcinci bir para
birimi cinsinden yazilmasidir. Bu sekilde capraz kur hesaplamalari
ile kurlarin birbirine hizli bir sekilde cevrilmesi de mumkuindair.

Dinyada her doviz kurunu, capraz kur halinde yazabilmek
mumkundur. Bu konuda en ¢ok kullanilan para birimleri Gzerinde
capraz kur hesaplamalari daha sik yapilmaktadir.

Dlnya ticaret para birimleri rezerv para birimleri olan dolar,
euro, japon yeni capraz kur hesaplamalarinda en sik kullanilan
para birimleridir.

Capraz kur oOzellikle kendi parasi disinda ticaret yapan ulkeler
icin dnem arz etmektedir.



Capraz kur hesabi icin oncelikle elinizde Uc¢ farkh para biriminin
degeri bulunmalidir. Bunlarin da birbirlerine oranlari bilinmelidir.
Ornegin Euro/TL, Dolar/TL ve Euro/Dolar paritelerini ele alalim:

1 Dolar= 0,87 Euro olsun
*1 Dolar=5,43 TL olarak ele alalim.

eEuro / TL ¢apraz kurunu bulmamiz icin su islemleri yapmamiz
lazim.

*1/0,87=1,149 ise 1 Euro 1,149 Dolar oldugunu goriiyoruz.
*]1 Dolar=5,43 TLise 1,149 dolar= Kac TL olur?
*1,149x5,43= 6,239 TL

*6,239/5,43=1,14 TL

*5,43/6,239=0,87 TL



Yani bu hesaplamalar sonunda Euro/Dolar paritesinin 1,14 TL
Dolar/Euro paritesinin 0,87 TL oldugunu goriyoruz.

Paritenin tanimi ise bir ulkenin para biriminin baska bir Glkenin
para birimi karsisindaki degerine denir.

Forex piyasalarinda kullanilan 6nemli pariteler ise USD/EUR,
EUR/USD, USD/JPY gibidir. Bu paritelerin 6nemli olma nedenleri
ise ait oldugu ulkenin bolgenin ve dinyanin ekonomik
canliligindaki etkilerinden kaynaklanmaktadir.



Parite, Ulke paralarinin birbirlerine orani demek ise dolar
paritesi ise dolarin ilgili Glke para birimine orani anlamina gelir.

USD/TL yani Dolar / Tiirk Lirasi paritesi 5.9 TL ise 1 Dolar ile 5,9
tane Turk Lirasi alabilirsiniz demektir.

Dolar dinyada en ¢cok kullanilan para birimi oldugundan dolar
paritelerinin sayisi da fazladir.

Dolar paritesi dendiginde ilk dnce dolar ile baslayan, paritelere
gdz atmaniz gerekir. Euro/USD Avro-Dolar paritesidir. Euro,
daha degerli oldugundan 1 Euro ile ka¢ dolar alabileceginizi
gosterir.



En sik kullanilan dolar paritesi ¢esitleri:
*USD/EUR

*USD/JPY: Dolar Japon Yeni

*USD/GBP: Dolar Sterlin Paritesi
*USD/BTC : Dolar Bitcoin Paritesi
*USD/TRY



Efektif Doviz Kurlari

Bir ulusal paranin dis degeri (satinalma gucu)
onunla satin alinabilecek yabanci mal, hizmet
veya mali degerlere baglidir.

Bu ise dolaysiz kotasyonda doviz kurunun tersine
esittir.

Bir ulusal paranin dis degerini hesaplamak icin
efektif doviz kuru hesaplanir: ulusal paranin,

tlkenin baslica ticaret ortaklarinin paralariyla
olan kurlarinin agirlikl ortalamasina esittir.



Efektif Déviz Kuru, Doviz kurundan farkli anlama gelen bir kur
cesididir.

Efektif doviz kuru, ilgili tGlkenin dis ticaretinde 6nemli paya sahip
ulkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, ana ulkenin para
biriminin oranidir.

Reel efektif doviz kuru ise, Nominal efektif doviz kurunun
enflasyondan arindirilmasi ile ulasilan déviz kurudur.



ULUSLARARASI PARA SISTEMI

Uluslararasi para sistemi (UPS) genel anlamda ulkelerin

doviz kuru sistemlerini, uluslararasi anlasmalarla vyapilan
dizenlemeleri, o6ngoérilen mekanizmalari ve olusturulan mali
kuruluslari ifade eder.

UPS llkeler arasinda dis o6demelerle iliskili sorunlarin
cozumlenmesine yonelik kurallar, yontemler, uygulamalar ve
orgutler batunadur.

UPS o6zellikle, doviz kurlarinin nasil olustugunu ve hukimetlerin
doviz kurlarini nasil etkileyebileceklerini belirler. Ayrica, farkl
ulkelerden alici ve saticilar tarafindan kabul goren 6deme
araclarint saglar. Bu odeme araclari uluslararasi ticaretteki
dalgalanmalara uygun olarak yeterli likiditeyi olusturmalidir.

Ek olarak UPS, kiresel dengesizliklerin giderilmesini saglayacak
araclari da saglamalidir.



Uluslararasi para sisteminde merkezi pozisyonda bulunan unsur, doviz
kurlarinin olusturulmasidir.

Doviz kuru sistemlerinin amaci uluslararasi ticaret ve finansi
kolaylastirmaktir.

Tarihi perspektiften bakinca U¢ ana doviz kuru sistemi oldugu
gorulmektedir: Sabit, esnek ve yonetimli doviz kuru sistemleri.

Sabit kur sistemi doviz kurlarinin hikimet tarafindan belirlendigi ve
belirlenen bu resmi kurlarin doéviz piyasasina miuidahale ve para
politikasi vasitasiyla muhafaza edildigi sistemdir. Altin standardi,
Bretton Woods sistemi ve Avrupa Para Sistemi (EMS) tarih icinde
uygulanmis sabit kur sistemleridir.



Esnek ya da serbest degisken kur sistemi, doviz kurlarinin hig bir
devlet miidahalesi olmadan, serbestce arz ve talep tarafindan
belirlendigi sistemdir. Bu, gercek hayatta uygulanan bir sistem
olmaktan ¢ok teorik bir durumdur.

Uygulamada ulkeler, genellikle, kati bir sabit kur ile serbestce
degisen kur arasinda bir yol tuttururlar. Zaman zaman merkez
bankalari piyasaya muidahale etse de; ABD, AB ve Japonya’da
sistem serbest kura yakindir.



Aslinda farkli déviz kuru sistemlerinin bir yelpaze olusturduklari
disunulirse bu yelpazenin bir ucunda serbest degisken veya
esnek kur sistemi, diger ucunda ise sabit kur sistemi vyer
almaktadir. Ancak bu iki sistemde asiri uygulamalardir, bunlarin
arasinda bir cok karma model bulunmaktadir. Uygulamada dogal
olarak bu iki asiri sistemin belirli 6zelliklerini barindiran karma
modellere rastlaniimaktadir.

Ornegin, yonetimli déviz kuru sistemi sabit ve serbest kur
sistemlerinin karissimindan olusan melez bir sistemdir. Bu
sistemmde devlet, zaman zaman dogrudan, doviz alip satmak
suretiyle ya da dolayl olarak, faiz hadlerini yukseltip alcaltmak
suretiyle doviz kuruna mudahale eder.



Peki Kur Rejimi Nedir?

Kur rejimi; bir ulkenin kendi parasini yabanci paralarla deger
acisindan ne sekilde iliskilendirecegi konusunda izleyecegi yontemin
adidir.

Her paranin bir i¢c degeri, bir de dis degeri vardir. Bir paranin i¢
degerini o paranin ulke icindeki kullanimi ve satin alma gucu belirler.
Paranin i¢c satin alma gucu vyurticinde satilan mal ve hizmetler
karsisinda slrekli olarak duistyorsa para iceride deger kaybediyor
demektir ki buna enflasyon denir. Yilbasinda 100 Tlye aldiginiz bir
sepet mali yilsonunda 110 TLlye aliyorsaniz para, satin alma glclnu
yani ic degerini kaybetmis demektir.

Bir paranin dis satin alma gucu ise yabanci paralarla olan iliskisiyle
olcilir. Ornegin 1 USD = 6,0 TL dedigimizde bu esitlik bize dolar
kurunu verir. ABD’de 100 dolara satilan cesitli mallardan olusan bir
sepeti yilbasinda 377 TLlye alirken bugtin 600 TLl'ye aliyorsak o zaman
TL, dolara karsi cok ciddi anlamda deger kaybetmis demektir.



SABIT KUR REJIMI

Yerli paranin dis degerinin Merkez Bankasi tarafindan belirli bir
kurla yabanci paralara karsi esitlenmesi rejimidir. Sabit kur, bir
kez belirlendiginde Merkez Bankasi tarafindan degistirilinceye
kadar ayni kalr.

Sabit kur rejiminin cesitli uygulanma bicimleri vardir. Sabitleme
rejimi; yerli parayi yabanci paralara belirli bir kur ile sabitleyip
orada tutmak demektir. Peg rejimi; yerli parayi belirli bir rezerv
paraya ya da birden fazla paranin olusturdugu bir sepete
baglamaya peg etme deniyor. Para kurulu rejimi; bu da asil
olarak peg rejimiyle ayni ilke icinde ylrdr, yani peg rejimi icin
yapilan tanimlama bu rejim icin de gecerlidir. Para kurulu
rejiminin belirgin farki, yerli paranin basilmasinin doviz girisine
baglanmis olmasidir. Yani yerli para bu rejimde doéviz karsiliginda
basiimis olur.



Sabit kur sistemlerinin ana ozelligi doviz kurlarinin belirli bir dizeyde
sirdurulmesidir.

En eski sabit kur sistemi altin standardidir. Ancak cagdas
ekonomilerdeki kagit para sistemlerinde de sabit kur sistemleri
uygulanmaktadir.

Ikinci DiUnya Savasl sonrasindan 1970 baslarina kadar diinyada
uygulanan ve Bretton Woods Sistemi olarak adlandirilan sistem bir
sabit kur sistemi idi. Buglinki farkh uygulamalar icinde de cogu
ulkeler sabit kur sistemleri uygulamaktadirlar.



A. ALTIN PARA SISTEMI

Diinyada altin para standardi 19. yuzyilin ikinci yarisindan 1.
Dinya Savas’'nin baslangicina kadar kesintisiz bicimde
uygulanmistir. Savasin bitisinden sonra Ulkeler yeniden altin
standardina donmusseler de bu ikinci deneme uzun sureli
olmamistir.

Altin para standardinda her ulkenin parasinin degeri belirli
agirhkta saf altin olarak tanimlanir. Bu fiyata altin paritesi adi
verilir.

Ulusal paranin degerinin parite duzeyinde surdurebilmesi icin
merkez bankasi veya darphane gibi gorevli bir kurum bu fiyattan
dileyen herkese altin satar ve kendisine arz edilen altinlari bu
fiyattan satin alir. Boylece Ulke duzeyinde sabit altin fiyati
uygulamasi gerceklestirilmis olmaktadir.



Her Ulke bu sekilde ulusal parasini altina baglayinca tim ulusal
paralar otomatik bicimde sabit kurlarla birbirine baglanmis
olmaktadir.

Ulusal paralar arasindaki degisim orani bu paralarin kapsadigi
altin miktarlarinin oranina bagh olarak belirlenir. Ornegin, *bir
Osmanli akcesi bir gram, bir Ingiliz sterlini iki gram saf altina
esitse oldugu durumda, 1 ingiliz sterlini 2 osmanli akcesine esit
olmaktadlrr.



Altin standardi sisteminde serbest ticaret s6z konusudur ve doéviz
piyasasina devletin herhangi bir midahalesi olmamaktadir. Devlet
ancak, parasinin altin icerigini muhafaza etmekle yukimluaduar. Devlet
bunu, belirlenen fiyattan altin alip satmakla, yani altin piyasasina
mudahale etmek suretiyle yerine getirir.

Altin standardi sisteminin mantigi diger sabit kur sistemlerinde de
mevcuttur. Sabit kur sistemlerinde 6demeler bilancosu otomatik
olarak dengeye gelmektedir. Fakat bunun bir maliyeti vardir.
Odemeler bilancosu ayarlamalarina uygun olarak yurtici fiyatlar da
degismektedir. Odemeler bilancosu acig1 oldugunda altin cikisi (altin
standardinda) ya da doviz cikisi (sabit kur sisteminde) sebebiyle para
arzi azalmakta; buna bagli olarak da ekonomi resesyona girmektedir.
Fiyatlar dismekte ve issizlik artmaktadir. Kisacasi, dis denge
saglanirken i¢c denge ortadan kalkmaktadir



Altin Para Sisteminin baslica ozellikleri sunlardir:

Ulusal paralar arasindaki degisim orani, ilgili paralarin altin
degerine gore belirlenmektedir.

Doviz kurlarindaki degismeler, altinin bir Glkeden digerine
gonderilmesi icin gerekli masraflarin belirledigi altin ithal ve
ihra¢ noktalariyla sinirlandirilir.

Bu durumda iktisat politikasinin temel amaci olan dis
denklesme, otomatik gelir ve fiyat mekanizmasi araciligiyla
saglanmaktadir.

Altin Para Standardi geregi olarak Uulkeler, bir dis
dengesizligin para arzi uUzerindeki otomatik etkilerini
onleme (kisirlastirma) yoluna gidememektedir.



Altin standardinin avantajlari:

Altin standardinin temel avantaji sagladigi parasal disiplin ve simetrik
parasal ayarlamadir. Butin dinyadaki merkez bankalari altinin Glke
parasi cinsinden fiyatini sabitlemekle yikimli oldugundan; bir parasal
disiplin ortaya cikmaktadir. Para arzi reel para talebinden fazla
artirllamamaktadir. Cinki artirilmasi durumunda, altin dahil bGtin
mallarin fiyatlarinda artis ortaya cikacaktir.

Simetrik para ayarlamasi ise su anlama gelmektedir: Sistem icinde hic
bir ulke parasinin degerini muhafaza etme yukumliliginden muaf
olma seklinde bir ayricaiga sahip degildir. Odemeler bilancosu
ayarlamalarinin maliyetini ya da yukiunu (nisbi fiyatlarda degisme,
issizlik ya da resesyon) ulkeler esit bir sekilde Gstlenmektedirler.



Altin standardinin dezavantajlari:

1.

Altin standardinin ¢esitli dezavantajlari da vardir. Bir Glkede para arzi
altin miktarina bagl oldugu icin; issizlikle mucadele etmede para
politikasini kullanma konusunda sinirlamalar s6z konusudur. Dunya
capinda bir resesyon sirasinda, butin ulkeler icin para arzini
genisletmek arzu edilir bir durum olabilir. Fakat dulkeler, altin
standardini muhafaza etmek istiyorlarsa bunu yapamazlar.

Ikinci bir dezavantaj, altin rezervlerinin kisith olmasi durumudur.
Ekonomi buyudukce, artan ekonomik islemleri kolaylastirmak UGzere
daha fazla miktarda paraya ihtiyac duyulacaktir. Fakat altin arzinin
sinirh olmasi sebebiyle bu mumkin olmayacak ve bu durum
ekonomik buylmeyi yavaslatacaktir.

Bu sistemin bir baska dezavantaji da altin Gretiminin ve stoklarinin
asimetrik dagihimidir. Potansiyel olarak buyldk miktarda altin
uretimine sahip olan ulkeler, bu sistemde, altinlari piyasada satmak
suretiyle duinya capinda makroekonomik sartlari etkileme kabiliyetine
sahip olacaklardir.



Altin standardi sisteminin yikilisi:

eBirinci Dlnya Savasi’nin baslamasi altin standardi sisteminin yikilisinda
rol oynayan dogrudan bir faktoérdi. Savas sirasinda Ulkeler, paralarinin
altina baglhgina son vererek ylksek askeri harcamalarini para basmak
suretiyle finanse etmislerdir. Ayrica, savasin getirdigi yikim sebebiyle
isglcinde ve Uretim kapasitesinde dusus yasandi; savas sona erdiginde
butldn Glkelerde fiyatlar genel seviyesi ylkselmisti.

eRezerv para olarak ingiliz sterlinine duyulan giivenin azalmasi bir baska
sebebi olusturmaktadir. Rezerv para merkez bankalarinin uluslararasi
rezervlerinde tuttuklari paradir ve sabit kur sisteminde her tlkenin merkez
bankasi, kendi parasi ile rezerv para arasindaki kuru sabit tutar. Bunun
icin, belirlenen kurdan rezerv paray! alip satar. Altin standardi sisteminde
Ingiliz sterlini rezerv para idi ve altin kadar iyi olarak kabul ediliyordu.
Ingiltere’nin 6demeler bilancosu acigl vermesi, diger ulkeleri Ingiltere’nin

sterlini altina donlstirme kabiliyeti konusunda stipheye dusurdd.



eBirinci Dinya Savas’’nin ardindan (1918-1939) bircok (tlke altin
standardina geri dondu. Fakat blyuik depresyon sebebiyle bunlardan
cogu altin standardi ile ilgili yikimlaltuklerine son verdi ve paralarinin
doviz piyasasinda serbestce dalgalanmasina misaade etti.

e|. Dlnya Savas’nin sonunda, bazi ekonomilerde enflasyon cok
yukselmisti. Bunlardan en bilineni Almanya’daki hiperenflasyon olup;
fiyat endeksi Ocak 1919'da 262 iken Aralik 1923’te
126.160.000.000.000’a yiikselmisti. ingiltere’ye olan glivenin sarsilmasi,
birden cok rezerv paranin (sterlin, amerikan dolari ve fransiz franki)
mevcut olmasi ve Almanya’daki hiperenflasyon altin standardina donus
cabalarinin basarisiz olmasina yol acti.



B. BRETTON WOODS SISTEMI

1930’larda yasanan buyuk depresyon ve ardindan gelen diinya savasi,
uluslararasi ticareti, para degisimlerini ve llkeler arasinda bor¢ alis
verisini buyuk oOlcude azaltmisti. Ticaret ve yatirimi kolaylastiracak,
savasta tahrip olmus ekonomilerin yeniden imarina yardimci olacak
istikrarli bir sisteme ihtiyac vardi.

Temmuz 1944’te, ABD’nin Bretton Woods kasabasinda 44 ulkenin
temsilcileri bu amacla toplandilar ve Bretton Woods Antlasmasi olarak
bilinen antlasmayi imzaladilar. Bu antlasmayla, altin standardinin temel
ozelliklerini blnyesinde barindiran, sabit fakat ayarlanabilir bir sistem
kuruldu. Dlinya ekonomisindeki artan o©6nemine bagl olarak, bu
antlasmayla ABD, yeni sistemde de merkezi bir yere sahipti ve ABD dolari
anahtar para roluini Ustleniyordu. iki ®nemli finansal kurum olan IMF ve
Diinya Bankasi da bu antlasmayla kuruldu.



IMF’nin kurulus amaglar:

eUye (lkelerin déviz kurlarinin dengede tutulmasi ve birbirleriyle
uyumlu olmasi. Keyfi devalliasyon yok.

e Kambiyo kisitlamalarindan konvertibiliteye gecis,

eDis Oddemelerde sikintisi olan ulkelere parasal kaynak
saglanmasi

eDlinya ticaretinin dengeli buylimesi icin gerekli kosullarin
olusturulmasi ve parasal konularda isbirligi



Bretton Woods anlasmasiyla ortaya c¢ikan yeni uluslararasi para
sisteminin ozellikleri soyledir:

Anlasmayi kabul eden her llkenin parasinin degeri dolara gore
saptanmistir. Dolar altin ile donusturulebilirligini koruyan tek
ulusal para olarak kalmistir. Anlasma ile 1 ons altin = 35 dolar ya
da 1 dolar 0,88867 gr. altin olarak belirlenmistir.

Ulusal paralarin dolar paritesi etrafinda dalgalanma mariji, alt ve
ust yinde yuzde bir (£%1) olarak sinirlandiriimistir.

Anlasma, ancak cok o6zel ve duzeltilmesi olanaksiz parasal
dengesizliklerde herhangi bir lGlkeye, parasinin dolar karsisindaki
degerini degistirme olanagi tanimaktadir. Bu tlr dizeltmeler icin
ongorulmus olan devaliasyon ve revaltiasyon oranlari en cok %
10°dur. Ancak s06z konusu ekonominin vyapisindan dogan
dengesizlikler nedeni ile yapilacak degisiklik % 10'u asacaksa , bu
takdirde IMF’'nin izni gerekmektedir.




Bretton Woods Sisteminde dolar altina bagli, degeri sabit bir para
idi. Diger taraftan butun ulusal paralarin baglandigi ortak payda
(numeraire) olmaktaydi.

Bu ozellikleri neticesinde dolar uluslararasi ekonomik ve mali
alanda asagidaki islevleri listlenmis olmaktayd..

1. Uluslararasi Odeme Araci

Dolar bir uluslararasi 6deme araci idi; cinkt uluslararasi
odemelerde agirlikli olarak dolar kullaniliyordu. (giiniimiizde bu
durum Euro’nun ortaya ¢ikisi ve ABD nin tek gli¢c 6zelligini
yitirmesine bagli olarak degisim icerisindedir)

2. Uluslararasi Deger Standardi

Degeri degismeyen bir para oldugu icin uluslararasi borg, alacak,
ddeme, bltce gibi mali degerler dolara baglaniyor veya bu degerler
dolar ile 6lctilmekteydi.



3. Rezerv Araci

Dis ddemelerde yaygin olarak kullanildigi icin dolar, altin ile
birlikte Glkelerin dis 6demelerinde kullanmak tzere biriktirdikleri
bir dis rezerv parasi durumundaydi.

4. Midahale Araci

Tum Ulkeler paralarinin resmi degerini dolar cinsinden
tanimladiklariicin bu degerin sabit tutulmasi icin piyasaya
yaptiklari midahelelerde (merkez bankasinin piyasadan doviz
alim ve satimlari) dolar kullanilmistir.

Butln bu 6zellikler ise Amerikan dolarina uluslararasi ekonomide
bir cesit “anahtar para” (key currency) statlisu saglamistir.



BRETTON WOODS SISTEMI UYGULAMASI

Dolar Kithgi Donemi

Ikinci Dinya Savasi’ndan sonra 1950’lerin basina kadar olan surecte
dinyada siddetli bir dolar kithgi (dollar shortage) meydana gelmistir. Ayni
donemde, Bati Avrupa Ulkeleri ve Japonya, savasta yikilan ekonomilerini
onarmak icin yogun bir caba icinde idiler. Onarim icin gerekli arac
gereclerin saglanabilecegi tek kaynak ABD idi. Bu sebeple, bu ulkelerin
tuim altin rezervleri Amerika’ya akmaktaydi. Ayrica ABD de cogunlugu hibe
yoluyla olan Marshall yardimlariyla s6z konusu ulkelerin kalkinmalarina
onemli 6lclide destek olmustur.

Ancak 1950’lerin baslarinda ilerisi icin cok 6nemli olan, fakat dikkatleri
fazla cekmeyen bir olay ortaya cikmistir. ABD’nin 6demeler bilancosu ilk
kez acik veriyordu. O doénemde sisteminin isleyisi acisindan aciklarin
yararl olacagli bile duasunuliyordu. Cunkd dinyada likidiye arzinin
arttirilmasi, her seyden 6nce, Amerika’nin dis 6deme aciklarina bagli
olmaktaydi.



1945-1958 Dolar kithgi Donemi:

Sorun dunyada uluslararasi likidite yetersizligi biciminde yasanmistir. ABD
buna onlem alabilmek icin, 1940 yilinda Marshall Plani olarak bilinen Plani
uygulamaya koyarak, rezerv sikintisi ceken Ulkelere, oncelikli olarak 30
Milyar Dolardan olusan bir paketle dis yardim programi baslatmistir. Ancak
bu yardim da yeterli olmamis bircok Ulkenin 6demeler dengesi aciklari
sisteme ragmen buylimeye devam etmistir. Bu durum karsisinda 1949
vilinda Avrupa Uulkeleri paralarini Dolar karsisinda %30 devalie etmek
zorunda kalmislardir. ABD’de 1950 yilindan sonra dis 6demeler dengesi acik
vermeye basladi. Bu aciklar 1958 yilindan itibaren Avrupa ve Japonya
odemeler dengesi fazlasi olarak ortaya cikmistir. Bu sebeple, 1958-1971

donemine Dolar bollugu donemi denilmektedir.



Asiri Dolar Bollugu (Dolar bollugu donemi)

Amerika’nin dis aciklari giderek suireklilik kazanmis ve bu durum
Bretton Woods sisteminin yikilmasindaki temel etken olmustur. 1958’e
gelindiginde dinyada artik bir dolar kithg! degil, asir ‘dolar bollugu’
(dollar glut) sorunu ortaya cikmistir. Yani bu tarihlerde Amerikan dolari
asiri-degerlenmis bir para durumuna gelmis olmaktaydi. Bu sebeple
dolar devaltasyonu gerekliydi. Fakat dolarin sahip oldugu anahtar para
statlisi nedeniyle, onun devaliasyonu engelleniyordu. ABD’nin bunu
tek basina yapmasi da mumkun degildi.



Bati Avrupa Uulkeleri ve Japonya, 1960’larin kalkinmalarini
gerceklestirip onemli birer ekonomik glic halinde ortaya cikinca,
biriktirdikleri dolari vakit gecmeden FED (Federal Reserve Bank) ta
altina cevirmeye baslamislardir. Amaclari, Savas sirasindaki altin
stoklarinda yasanan erimeyi geri getirmek ve dogal olarak altin
rezervlerini buyUtmekti. Ayrica Fransiz Devlet Baskani ayni
donemde dolara adeta savas ilan etmisti. Bu ulke sisteminin
ABD’ye sagladigi ayricaliklar nedeniyle sistemi elestirmekteydi.
Altin fiyatlarinin 2 veya 3 kat arttirilarak yeniden altin para
standardina donusin gerekli oldugunu savunuyorlardi.



Uluslararasi mali alanda beklenen kriz ilk kez 1960 yilinda “altina
hicum” ile baslamistir. Amerika’nin giderek eriyen altin stoklari
karsisinda spekulatorler dolarin er gec¢ altina gore devalle
edilecegini tahmin ederek, altin borsasinda yogun alimlara
baslamistir. Bu asiri talep karsisinda sekiz sanayilesmis tlke (ABD,
Ingiltere, Belgika, Almanya, Fransa, Italya, Hollanda, isvicre) altin
resmi fiyati 35 dolar seviyesinde tutabilmek icin s6z konusu
tarihte “Londra Altin Fonu” (Gold Pool) adi verilen fonu
olusturmustur. Bu fonla amaclanan altin fiyatlarinin sabit
tutulmasi ve ingiliz bankasina altin satislarinda destek olmaktir.
Bu satislarin buylk bir bolimuni karsilayan ABD olmustur.



Buhran Donemi

Bu doénemde uluslararasi para piyasalarindaki buhranlar giderek
yogunluk kazanmaya baslamisti. Ornegin, ingiliz Sterlini 1964 den beri
sarsinti geciriyordu. Sterlin 1967 yilinda devalue edildi. 1968 baslarinda
spekulatorler yeniden altina hicuma basladilar. Bunun Utzerine 1968’de
altin fonu Uyeleri, bundan boyle serbest piyasada altin fiyatlarini
destekleme karari almislardir. Merkez bankalari arasindaki islemlerde
resmi altin fiyati uygulamasi sirdirilecekti. Boylece Altin Fonu dagiimis
ve altin icin ikili bir fiyat sistemi benimsenmis olmaktaydi. Birisi serbest
piyasada arz ve talebe gore olusan fiyat, digeri ise merkez bankalari
arasindaki islemlerde gecerli olan resmi fiyattir. ikili fiyat uygulamasi,
altinin parasal fonksiyonunda 6nemli bir gerilemeye sebep olmustur. Bu
sirecten sonra Fransiz Franki baski altina girmistir. Mali fonlar kitleler
halinde franktan kacirithp, Alman marki gibi saglam paralara
yoneltiliyordu. 1969 yilinda frank devaliie edilmistir.



Dolarin Devalue Edilmesi ve Bretton Woods Sisteminin
Yikilmasi

1960’larin sonlarinda “surekli istikrarsizliklar” uluslararasi mali alanin
baslica 6zelligi durumuna gelmisti. ABD ise bu sartlar altinda Almanya
ve Japonya gibi 6demeler bilancosu fazla veren Ulkelerden paralarini
dolara gore revalie etmelerini istiyor. Fakat onlar ise buna
yanasmiyorlardi. Bunun dogal nedenlerine saymak gerekirse, dis
odeme fazlalari bu Uulkelere 6nemli bir ekonomik ve siyasal glc
sagliyordu. Ayrica ihracatci firmalar ve ciftciler revaliasyona gitmemesi
icin hikimete baski yapiyorlardi. Sonuc¢ olarak Amerikan Devlet
Baskani Nixon, Batili Ulkeleri ve Japonya’yi revallasyona zorlamak
amaciyla, 1971 de cesitli 6nlemler almistir. Ornegin, ithalat Gizerindeki
gumruk vergileri yuzde 10 oraninda arttirilmis ve yerli mallarin satin
aliminda vergi indirimi saglanmistir.



Bu gelismeler Uzerine Washington’da Smithsonian Institute’de
toplanan “Onlar Grubu”nun Uyeleri, dolarin devaltiasyonu
konusunda anlasmaya vardilar ve 1971 deki Smithsonian Kararlari
ile dolar, diger paralara gore ortalama yluzde 9 oraninda devalie
edildi. Altinin resmi fiyati 35 dolardan 38 dolara ¢ikartilmistir.

Sonuc olarak dolarin altin konvertibilitesi sirekli olarak kaldirilmis
olmaktaydi. Smithsonian dlzenlemeleri, uluslararasi para
sisteminde cok az degisiklik yapmistir. Ulusal paralar, daha ytksek
kurlardan vyine dolara baglanmis ancak dalgalanma marijlari
genisletiimekle, sisteme biraz esneklik kazandirilmis oluyordu.



eDolarin devalliasyonuna karsin, ABD’nin dis 6deme aciklarindaki
artislar sirmekteydi. Bu buyuk aciklar, uluslararasi ticari ve mali
cevrelerde Smithsonian duzenlemelerinin basarisiz oldugu ve yeni
bir devalUasyonun gerekli oldugu distincesini ortaya cikarmisti.

1973 yilinda dolar bir kez daha spekulatif baski altina girmis ve
Batili sanayilesmis Ulkeler dolarin yeniden devaltasyonuna karar
vermislerdir. Boylece, ikinci kez, ortalama ylzde 5 oraninda dolar
devallasyonu gerceklestirilmistir.

e Altinin resmi fiyatida 38 dolardan 42,3 dolara yukseltilmistir.
Fakat yapilan kur ayarlamalarina ve alinan tim 6nlemlere karsin
uluslararasi mali piyasalarda istikrar bir tirlt saglanamiyordu.



Bu karisiklik ortaminda Japonya, Kanada ve iskandinav Ulkeleri
paralarini dalgalanmaya biraktilar. AET (Avrupa Ekonomik
Toplulugu-Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya, irlanda, italya,
Liksemburg, Hollanda, Ingiltere, Yunanistan, Portekiz, Ispanya,
Finlandiya, isvec ve Avusturya) tlkeleri de 16 Mart tarihinde ulusal
paralarini dolar karsisinda dalgalanmaya biraktiklarini ilan ettiler.
Bu sabit kurlu Bretton Woods sisteminin yikilmasi anlamina
geliyordu.



Bretton Woods Sistemi Neden Yikildi?

1944 yilinda ortaya cikarilan ve sabit kurlara dayanan Bretton
Woods Sistemi, 1973 vyilinda gelismis (ilke paralarinin
dalgalanmaya birakilmasiyla yikilmistir.

Ancak sistem 1960’larin ortalarina kadar herhangi bir aksaklik
yasamadan isleyisini strdirmustir. Almanya ve Japonya gibi
ulkeler de bu sistemde o meshur kalkinmalarini
gerceklestirmislerdir.

Onemli nokta bu sistemin neden 1970 lerde vyikildiginin
irdelenmesidir. Bretton Woods sisteminin temel aksakliklari bes
temel grupta toplanabilir.



1. Dis Denklesme Sorunu

Bretton Woods Sistemi, altin standardi veya dalgali kur
sistemlerinde oldugu gibi otomatik bir denklesme mekanizmasina
da dayanmiyordu. Denklesme sorunu, hikimetlerin alacagi
kararlara birakilmisti.

Baslica kur ayarlamalari, ac¢ik veren iilkenin devaliiasyon, fazla
veren llkenin de revalliasyon yapmasi seklinde olmaktaydi. Fakat
sistem sabit kur modeli oldugu icin, cok sik kur ayarlamasi da
vapilamazdi. Devaliasyona en son care olarak basvurulacak,
dncesinde para ve maliye politikasi gibi yurtici 6nlemler denenmesi
ongorultyordu.



eBretton Woods Sistemi’nin sabit kur oOzelligi, uygulamada doviz
kurlarina adeta bir dokunulmazlik kazandirmisti. Kamuoyu,
devallasyonu hukimetlerin  uyguladigi ekonomik ve mali
politikalarin bir gostergesi olarak degerlendiriyordu. Bu nedenle,
hikUmetler de bu araci olabildigince kullanmaktan kaciniyorlar ve
bir takim yapay onlemler de dis aciklari baski altina alma yoluna
gitmislerdir.

eDevallasyon etkin bir bicimde kullanilamayinca geriye, daraltici
para ve maliye politikasi ile dis ticaret ve kambiyo kisitlamalari gibi
onlemler kalmaktaydi. Dis ticaret ve kambiyo denetimleri, serbest
ticaret mantigina ters disuyordu. Para ve maliye politikasi ile toplam
harcamalari degistirerek dis denklesmeyi saglamak da kendine 6zgu
zorluklari mevcuttu.



Ornedin; dis ticaret kesiminin ulusal ekonomi icindeki pay
goreceli olarak kliclk olan Ulkelerde, bir dis acigini kapamak icin
toplam harcamalarin cok buyik olculerde kisilmasi gereklidir ki,
bu da ulkedeki issizlik sorununu inanilmaz boyutlarda
arttiracaktir.  Kisaca, istikrar yonunde ekonominin icinde
bulundugu durum, dis dengeyi saglamak amaciyla toplam
harcamalarin kisilmasina olanak vermedigi durumlar s6z konusu
olabilmektedir.

Tdm bunlardan ayri olarak, Bretton Woods Sistemi uluslararasi
denklesme ylikunul, acik veren Ulkelerin sirtina yuklemektedir.
Buna karsihk dis fazla veren Uulkeler acisindan dis rezerv
biriktirmenin bir Gst siniri yoktur. Dolayisiyla dis fazla veren ulkeyi
denklesmeye zorlayan bdyle bir mekanizma bulunmamaktadir.
Bu da denklesmenin yukid acisindan acik veren Uulkelerle dis
fazlaya sahip ulkeler arasinda esitsizlik bulunmasi demektir.



Kisaca, DIS DENGE SORUNU

IMF sistemi otomatik denklestirme mekanizmasina
dayanmamaktadir. Etkin dis denge mekanizmasindan yoksundur.
Sabit kurun esasindan dolayr otomatik bir denklesme

olusmamaktadir.



2. Likidite Sorunu

Sabit kur rejimlerinde dis aciklari finanse etmek icin uluslararasi
rezervlere gerek duyulmaktadir. Clinkt acik veren ulkede doviz
talebinin ddviz arzini asmasi karsisinda kur vyikselme egilimi
gosterecek, bunu o6nlemek icin de merkez bankasinin piyasaya
mudahale edip doviz satmasi gerekecektir.



Butlin Uulkelerin  bulundurduklari dis rezervlerin toplamina
uluslararasi likidite adi verilmektedir. Bretton Woods Sistemi’nin
temel rezerv araclari, altin ve Amerikan Dolari idi. Ancak, altin,
Uretiminin vyetersizligi ve sanayideki yaygin kullanis alanlari
nedeniyle, giderek buylyen uluslararasi likidite ihtiyacina cevap
verecek durumda degildi. O bakimdan likidite ihtiyaci, zorunlu
olarak, Amerikan Dolari ile karsilanmistir. Bu da sistemin en arizall
yonlerinden birini olusturmaktaydi. Cinkl uluslararasi likiditenin
elde edilmesi, bir Glkenin dis 6deme acgigi vermesi gibi istikrarsiz ve
uluslararasi denetimden uzak bir kaynaga baglanmis olmaktaydi.
Diger yandan, Amerika’nin dis 6deme aciklari likidite artisi
saglarken, ayrica dolara olan gliveni sarsmistir. Sonuc olarak, dlinya
capinda istikrarsizliklar ortaya ¢ikmistir.



3. Guvensizlik Sorunu

Bretton Woods Sistemi, uygulamalarin surdurulebilir olup
olmayacagi konusunda glvensizlik dogurmaktaydi. Bu yuzden,
spekilasyonu adeta korikleyen bir sistemdi. Spekilasyon hem
doviz piyasalarinda hem de altin piyasalarinda kendini
gostermekteydi.

Sistemin temelinin altina dayali olmasi, ABD’nin sinirsiz dis
aciklari vermesi nedeniyle bir gtin gelip ABD’nin yabanci merkez
bankalarina tanidigl dolar altin konvertibilitesini
sirdiremeyecegi beklentisi ortaya cikmistir. Bu durum resmi
altin fiyatlarindaki olasi bir yukselisten yararlanmak Uzere altin
spekulatorlerini yogun bir satin alma faaliyetine yoneltmisti.



Ayni sekilde sistemin 6zUnU olusturan sabit parite modeli, doviz
spekilasyonlari icin uygun bir ortam yaratiyordu. Artan dis aciklar
karsisinda Ulkenin hala eski sltrdirmeye calismasinin er gec
basarisiz olacagi biliniyor, boyle olunca da yogun spekulatif kacislar
ortaya cikabiliyordu. Bu da olasi bir devallGasyon kacinilmaz ve
daha derin hale getiriyordu.

Ozetle, sistemin temelinde yatan sabit kur uygulamasi, dogurdugu
glvensizlik nedeniyle adeta spekulasyonu tesvik eden bir
mekanizma 6zelligi tasiyordu.



4. Emisyon Kazanglar Sorunu

Altin ve gimus gibi, para olarak kullanilan madenlerin Gretimi
icin, diger mallarda oldugu gibi, degisen olculerde reel Gretim
faktorlerine ihtiyac duyulmaktadir. Yani, madeni paralarin bir
“reel Uretim maliyeti”, bir de “paralik degeri” (lizerinde yazili
olan deger) bulunmaktadir. Altin standardinin uygulandigi
donemlerde altin madenin Uretim maliyetinden yuksek olan
paralik degeri farki, bu paralari cikartan Uulkelerin kral ve

hikumdarlarina gidiyordu. (bu ylizden buna seignorage hakki
denilmektedir)



GUnumuzde kagit para standardi gecerlidir, kagit paralarin tretim
maliyeti yok denecek kadar azdir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin
para basmasi, net olarak basilan paranin degerine yakin miktarda
mal ve hizmeti temsil etmektedir. Seignorage hakki buginki
toplumlar icin de s6z konusudur. Yalniz bu haktan hukimdar veya
herhangi bir kurum degil, buttin toplum yararlanmaktadir. Kagit
para rejiminde seignorage yerine emisyon kazanclari terimini
kullanmak daha dogru olmaktadir.



Bretton Woods sisteminde seignorage veya emisyon kazanclari
sorunu, ABD’nin rezerv para Ulkesi olarak elde ettigi ayricaliklarla
ilgili olmaktadir. Kisaca, dolar basmanin sifira yakin maliyeti ile bu
dolarlari kullanarak elde edilen yabanci mal ve hizmetlerin degeri
arasindaki fark, bir anlamda ABD’nin seignorage kazanci
oluyordu.

ABD’nin bu karsilik sorumlulugu ise, dnceleri yabanci merkez
bankalari tarafindan kendisine sunulan dolarlari altina
cevirmekten ibaretti. 1960 lardan sonra bu yukumlualikte fiilen
sona ermistir. Bugtinde devam eden sorumlulugu ise yabancilarin
elinde bulunan dolarlar ABD’nin bu Ulkelere karsi borglarini
temsil etmesidir. Bu durum ABD icin bir tlr faizsiz kredi aciimasi
gibi ozellik tasimaktadir.



Kisaca, Emisyon kazanci; bir paranin tedavil degeriyle Gretim ve
reel maliyeti arasindaki farktir. Emisyon kazancina senyoraj hakki
da denilmektedir. IMF sisteminde ABD emisyondan onemli
kazan¢ elde etmektedir. ABD disindakilerin ise likidite saglamalari
icin mal, hizmet ihraci gerceklestirmesi gerekmektedir. Fakat;
dinyanin Merkez Bankasl olan ABD icin bu zorunluluk gecerli
degildir.



5. Az Geligmis Ulkelerin Kalkinma Sorunlari

Bretton Woods Sistemi, az gelismis ulkelerin kalkinma
gereksinimlerini karsilayamamistir. Sistemin temel felsefesi olan
serbest ticaret ve sinirsiz konvertibilite, o donemlerde cogu
gelismekte olan dlkenin  ekonomik gerceklerine ters
dismekteydi. Yani sistemin az gelismis ulkelere yeterli dlcide
reel kaynak transferi sagladigi soylenemez.

Sistemin temelindeki serbest ticaret ve sinirsiz konvertibilite bu
ulkelerin ekonomilerine ters dusmustur. IMF sistemi az gelismis
ulkelere yeteri kadar kaynak saglayamamistir.



C. AVRUPA PARA SISTEMI (EMS)

Bretton Woods sisteminin c¢okusinden sonra paralarini dolar
karsisinda dalgalanmaya birakan AB Ulkeleri, kendi paralari arasindaki
dalgalanma marjini daraltmaya basladilar. Bu cabalar 1 Ocak 1999°da
avronun dogmasiyla sonucglandi. Baslangicta bu Ulkeler, dolar
karsisinda resmi olmayan bir ortak dalgalanma sistemine katildilar.
“Yilan” olarak adlandirilan bu sistemde, Avrupa ulkelerinin paralari
dolar karsisinda ortak bir sekilde dalgalaniyorlardi. 1979 vyilina
gelindiginde; sekiz Avrupa Ulkesi, resmi bir karsilikli sabitlenmis kur
sistemi olusturdular. Buna Avrupa Para Sistemi (EMS) adi verildi. Daha
sonra, 1999 yilinda avro tedavile strildu. Ilk tedavile ciktiginda
avronun degeri 1,18 dolar idi. Daha sonra degeri azalarak 25 Ekim
2000'de en dusuk seviyeye indi (0,827 dolar). Bundan sonra
yukselerek buglinkii degerine ulasti.



Mal, sermaye ve emek hareketlerinin serbest hale gelmesi ve bir
gimruk birligi olusmasi Uye Ulkeler arasinda karsilikli olarak
ekonomik bagimlhiligi artirmistur.

Ulke ekonomilerinin gelismesi ve dis ticaretin siirdirilmesi ise, liye
ulkeler paralarinin doéviz kurlarinda ani degismeler olmamasi ve
ulusal paralarin konvertibl olmasini gerektirmektedir.

Bu da para birligi gerektirir. Ancak ulkelerin paralar ulusal
bagimsizliklarinin bir parcasi gibi kabul edildiginden, ortak bir para
birimine gecmek, ulusal bagimsizliktan feragat etmek anlamina
gelecektir.



Avrupa Para Sistemi (EMS): 13 Mart 1979’da Ingiltere disinda bitiin
Avrupa Toplulugu ulkelerinin katilimiyla Avrupa Para Sistemi (EMS)
kuruldu ve parasal birligin adimi atilmis oldu. Avrupa Para Sistemi
ekonomik ve parasal birligin kurulmasi icin kurulmustur. AB icinde
serbest mal, hizmet, emek ve sermayenin dolasimi ile birlikte tek para
biriminin kabulli anlamina gelmektedir.

APS ‘nin temel hedefi ulke icinde ve disinda daha fazla istikrar
saglamaya yonelik politikalar olusturarak Avrupa’da bir parasal istikrar
alani meydana getirmekti.

Avrupa Para Sisteminin Amacglari
1- Ortak bir para birimi,
2- Kambiyo kurlarindaki dalgalanmalari diizenleyen kurallar,

3- Uyelere kaynak tahsisini éngoren bir fon olusturulmak istenmesidir.



ESNEK DOVIZ KURU REJIMLERI

Dalgali (Esnek-Serbest-Degisken) Kur: Yerli paranin yabanci paralarla
iliskisinin piyasalarda (arz ve talep kurallarina gore) belirlendigi kur
rejiminin adidir. Bu rejimde yerli paranin yabanci paralarla olan iliskisi
gun icinde surekli olarak yeniden belirlenir. Dalgali kur rejiminin farkl
uygulanma bicimleri vardir. Tam dalgali kur rejimi; dalgali kur
rejiminde Merkez Bankasi ya da baska bir kurum paranin dis degerine
mudahale etmiyorsa bu rejime tam dalgali kur rejimi denir. Miidahaleli
dalgali kur rejimi; dalgali kur rejiminde Merkez Bankasi kurdaki
degisimlere doviz alim satimi yaparak ya da baska yollarla mudahale
ediyorsa bu rejime mudahaleli dalgali kur rejimi denir. Bant i¢inde
dalgalanma rejimi; doviz kurunun belirli bir bant araliginda
dalgalanmasina bu bandin altina veya Ustline gecmesi halinde Merkez
Bankasi’nin mudahale etmesi biciminde uygulanan rejime verilen
addir.



SERBEST DEGISKEN KUR SISTEMi LEHINDEKi GORUSLER

A) Ulusal Paranin Gergek Degerini Yansitmasi

Doviz piyasasina huktmetlerin karismadigi bir sistemde, doviz
kurlari arz ve talep dengesine bagh olarak olusacak ve
dolayisiyla para gercek degerini bulmus olacaktir. Ancak, doviz
kurlarinin resmi makamlarca belirlendigi sistemlerde ise daima
kurlarin  gercek¢ci olmamasi olasiligindan s6z etmek
mumkunddar.

Kurlar baslangicta denge diizeyinde belirlenmis olsa bile, belli
bir zaman gectikten sonra arz ve talep kosullari degistiginde
sabit resmi kurlar gercek degerleri yansitmayacaktir.
Ozellikle enflasyon orani yiksek olan ekonomilerde sabit kur
sistemi uygulamalarinin dogal sonucu, ulusal parada asiri
degerlenmenin ortaya ¢cikmasidir.



B) Dis Odemeler Bilangosunun Dengesinin Saglanmasi

Serbest degisken kur sisteminin en onemli 6zelligi, bu sistemde
dis acitk ve dis odeme fazlalarinin kendiliginden serbest
degismelerle dengeye gelebilmesidir. Oysa sabit  kur
sistemlerinde dis denge hikumet kararlarini ve vyogun
biurokratik faaliyetleri gerektirecektir.



C) ic Ekonomik Politika Uygulamalarinda Bagimsizlik

Serbest dalgali kur sisteminde hiklumetler, sabit kur sistemindeki
gibi ic ekonomi politikalari belirlerken dis dengeyi bozacagi
endisesi tasimazlar. Yani, i¢ denge amacina yonelik politika
uygulamalarinda bagimsiz hareket etme olanagi elde edilmis
olacaktir.

Boylece, dis denge amacina yodnelik harcama genisletici ve
harcama daraltici politikalarin uygulanmasi ihtiyaci
dogmayacaktir. Dis denge, kur degismelerinin serbest olarak
degismesine bagh olarak kendiliginden saglanacagl icin,
hikimetler 6demeler bilangosundan bagimsiz olarak, tlkenin ic
meseleleri olan issizligin 6nlenmesi veya enflasyonla micadele
gibi konularla ilgilenebilir.



D) Dis Rezervlere ihtiyaci Azaltmasi

Sabit kur sisteminin geregi olarak merkez bankalari yuksek
miktarlarda ddviz rezervlerine sahip olmak zorundadirlar. Ancak,
degisken kur sisteminin 6zelligi bu dis rezervlere olan ihtiyaci en
aza indirmektir. Sonuc¢ olarak, Uulkeler kit kaynaklarini dis
rezervlere baglamak gibi bir zorunluluktan kurtulmus
olmaktadirlar.

Bu sistemde sabit resmi bir kur olmadigi icin, merkez bankasi
doviz piyasasina miudahale yapma gereksinimi duymayacaktir.
Olabilecek rezerv ihtiyaci yalnizca doéviz arz ve talebi arasinda
gorullebilecek gecici dengesizliklere bagli ortaya cikabilecektir.



E) Ekonomiyi Dis Soklardan Koruma

Sabit kur sistemi, ulusal ekonomiyi disaridan kaynaklanan
enflasyon ve deflasyon gibi ekonomik istikrarsizlik etkilerine
karsi korumasiz birakmaktadir. Ekonomik istikrarsizliklarin tlkeler
arasinda hizli bir sekilde yayilmasi sabit kur sistemlerinde daha
glicli olmaktadir. Ozetle, degisken kur sistemi, yabanci enflasyon
ve duruma bagl dalgalanmalara karsi daha yuksek bir koruyucu
etki saglamaktadir.



F) Sadelik

Degisken kur sistemi uygulama anlaminda basit ve kolay bir
yontemdir. Doviz kurlarini belirlemek ve kurlari bu dogrultuda
devam ettirmek icin sabit kur sisteminde mevcut olan burokratik
kararlara gerek duyulmaz.

Dalgali doviz kurlarinda hukimet doviz islemlerini piyasanin
isleyisine birakmistir. Bu piyasaya karisiimamasi anlamina
gelmektedir. Sonuc olarak bu sistemde kur sistemini ylritmek
icin sabit kur sisteminde gerekli olan bircok kurum ve kurulusa
ihtiyac duyulmamaktadir. Bu devletin kaynaklarinin daha
tasarruflu kullanilmasi manasina gelmektedir. Bu nedenle
degisken kur sisteminin, en az kaynak maliyeti ile
uygulanabilecek, etkin bir sistem oldugu soéylenmektedir.



G) Ani ve Buyuk Kur Degisikliklerinden Korunma

Doviz kurlarinin arz ve talep glclerine bagli olarak kendiliginden
belirlenmesi, kurlarin piyasadaki gelismelere goére surekli
degismesi anlamina gelecektir. Kurlarin bu sekilde degisebildigi
durumda, buyuk degisiklikler dogal olarak daha ufak miktarlarda
ve uzun sirelerde gerceklesmektedir. Sabit kur sisteminde
bunun aksine, uzun sitre zorla elde tutulmaya calisan kur
tutulamayacak duruma geldigi zaman, doviz kurlarinda cok
blyuk degismelerin olmasi muhtemeldir.

Ekonomi acisindan degisikliklerin béyle alistira alistira gelmesi,
ani ve bluyuk degisikliklere nazaran daha ¢abuk ve kolay uyum
saglamay getirmektedir.



H) Karsilastirmah Ustiinliikk Modeline Uygun Ticaret

Degisken kur sistemi, doviz kurlarinin uzun dénemde denge
dizeylerine yonelmesine ortam hazirlayarak, Karsilastirmali
Ustiinlik modeline uygun bir uluslararasi uzmanlasmanin
olusmasina yardimci olmaktadir.

Bir Glkenin ulusal parasi resmi kurdan asiri degerlenirse, o Glkeye
ait kaynaklar dinya piyasalarinda yapay olarak pahalilasacaktir
ve boylece disariya satacagi mal ve hizmetlerin hacmi daralirken,
ithalati da genislemis olacaktir. Ozetle, déviz kurlarinin uzun
donem denge degerlerini almasina izin verilmesi, diinya ticaret
hacminin ve kaynak dagilimini optimuma ulasmasi konusunda
yardimci olacaktir.



SERBEST DEGISKEN KUR SISTEMINE KARSI GORUSLER

Ticaret Ve Yatirimlari Caydirici Etki
Esnekliklerin DusuklGgu

Istikrar Bozucu Spekiilasyon

Yurtici Enflasyon

Odemeler Bilancosu Disiplinin Bozulmasi

Kisa Dnem Kur Degismelerinde Hedefi
Asma



1. Ticaret ve Yatirimlari Caydirici Etki

Dalgali kur sistemi, kurlarin gelecekteki degismeleri konusunda
belirsizlige yol actigi icin uluslararasi ekonomik islemlerde riskleri
arttirmaktadir. Bunun anlami dis ticaret ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin bir bakima kisitlanmasi demektir. Eger isadamlari
yapacaklart dis alim veya satim islemlerinin bedelini, dnceden
saglikl bicimde tahmin edemezlerse, bu durum onlarin dis ticaret
islemlerini caydirici bir etkiye sebep olacaktir.

Kur degismelerinin ticari ve mali faaliyetlerde doguracagi bu risk,
vadeli doviz islemleri ile giderilebilmektedir (hedging). Ancak bu
islemlerin bir maliyete yol actigi da unutulmamalidir. Ayrica, ¢cogu
tlkede vadeli doéviz piyasalari henidz kurulmamis veya kurulmus
olanlarda da etkinlik cok dusik seviyelerde gerceklesmektedir.



2. Esnekliklerin Dusuklugu

Doviz piyasalarinda istikrar, Marshall-Lerner Kosulu’na baglidir. Degisken kur
sisteminden yana olanlar, doviz arz ve talep esnekliklerinin yiuksek oldugunu
soylemektedir, yani arz ve talebin kurlardaki degismeye hemen tepki
verecegini varsaymaktadirlar. Bu sartlar altinda kurdaki ufak bir degisme, arz
ve talep dengesini saglamaya yeterli olabilecektir. Bu nedenle, degisken kur
sistemlerinde kurlardaki degismenin istikrarli olacagi séylenmektedir. Ancak
doviz arz ve talep esnekliklerinin disik oldugu varsayiminda, bu kez dis
ticaret akimlarinda belirli bir degisme saglayabilmek icin doviz kurlarinin
onemli 6lcude degismesi gerekli olacaktir. Bu sebeple, degisken kur sistemin
karsi olanlar, esnekliklerin degerinin diisiik oldugunu varsayarak, doviz
piyasasinin istikrarsiz olacagini savunmuslardir.

Diger taraftan ekonometrik tekniklerin gelismesiyle yapilan uygulamali
calismalar doviz arz ve talep esnekliklerinin yeterince blyuk oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda bu elestirinin pek destek buldugunu soylemek
dogru olmaz.



Marshall — Lerner Kosulu : Devaltiasyonun dis acik Gzerindeki
etkisini inceler. Marshall-Lerner’e goére ihra¢c malinin yurt disi
esnekligi ile ithal malinin yurt ici esnekligi toplam birden buyik
olursa (ex+em>1 ) devaliiasyon amacina ulasabilir.

Bir ekonomide, devaliasyonun dis ticaret dengesini iyilestirici bir
sonu¢ dogurmasi, Marshall-Lerner kosuluna baghdir. Arz
esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, Marshall-Lerner
kosulu ithal mallarinin yurtici talep esnekligi (em) ile ihra¢c mallari
dis talep esnekligi (ex) toplaminin 1’e esit veya 1'den buyik
olmasi seklinde ifade edilir: em+ex > 1’dir. S6z konusu ifadenin
gecerliligi ve anlamhlhg acisindan, s6z konusu esneklikler
toplaminin anlamli dlctide 1’den buyuk olmasi gereklidir.



3. Maliyet Enflasyonu Yaratma

Degisken kur sistemine karsi olanlar, bu sistemin i¢c maliyetler
Uuzerinde “tek yonlu” etkiler dogurarak vyurtici enflasyonu
korukleyecegini belirtirler.

Ornek vermek gerekirse, ulusal paranin deger kaybetmesi
durumunda, disaridan ithal edilen temel gida maddelerinin
fiyatlari yukselecektir. Bu iscileri reel gelirleri korumak
maksadiyla Ucret artisi talebinde bulunmaya itecektir. Diger
taraftan, paranin deger kaybi ile birlikte sanayide kullanilan
yabanci hammadde ve yari mamul fiyatlari da ayni sekilde
yvikselecektir. Boylece bir yandan Ucretlerin artisi, diger yandan
ithal mal girdileri fiyatlarindaki bu artislar yurtici Uretim
maliyetlerini ylkseltecektir.

Sonug olarak, tim bunlara baglh olarak ekonomi enflasyonist bir
ortama surliklenecektir.



Onemli bir nokta, ulusal paranin deger kazandig durumda bu
mekanizmanin tersine islemedigi gercegidir. Ozetle, ticretlerde ve
ithal mali girdilerin yurtici fiyatlari buna bagh olarak duisus
gostermeyecektir. Ulusal paranin deger kaybetmesinin veya
deger kazanmasinin net etkisi sadece Uretim maliyetlerinin
artmasi  yonunde ortaya c¢ikmaktadir Bu da maliyet
enflasyonunun  6nemli  bir nedenini  olusturmaktadir.

Karsi goristu savunanlar ise, kurlara bagh fiyat artislarinin dis
ticaret kesiminin ulusal ekonomideki payina ve sanayinin gelisme
diizeyine bagl oldugunu belirtmektedirler. GSYIH (Gayri Safi
Yurtici Hasila) icinde dis ticaret kesiminin payi goreceli olarak
dusik ve yabanci girdilerin fiyatlarindaki artisin yerli Gretimi
0zendirecegi durumlarda, ic fiyat artisi beklendigi gibi cok ylUksek
olmayacagi disunulmektedir.



Ayrica, kur degismelerinin tek-yonli fiyat artisi sonucunu
dogurmasi ancak merkez bankasinin i¢c para arzini genisleterek
buna bir anlamda onay vermesiyle gerceklesecegi aciktir. Bu
goruste olanlar tek yonlu fiyat etkisinin sabit kur sistemlerinde
de so6z konusu olabilecegini soylemektedirler. Clnktl, doviz
kurunun sabit tutulmasi, kurlarda bir degisme yerine doviz
rezervlerinin bundan etkilenmesi sonucunu doguracaktir. Sabit
kur sistemlerinde dis 6deme fazlasi olusmussa bu fazlalik ulusal
para arzini arttiracak ve ekonomide genisletici bir etki yapacaktir.
Eger huakimet vyetkilileri ekonominin genislemesine karsi

koymazlarsa, ortaya cikacak etki; ic fiyatlarin artisi seklinde
olacaktir.



4. Enflasyon Uzerindeki Denetimi Gevsetmesi

Bu gorise gore, sabit kur sistemi vyurtici fiyat artislarini
engelleyici bir sistemdir. Degisken kur sisteminin ise boyle bir
sinirlayici etkisi yoktur. Diger bir ifade ile, sabit kur sisteminde
genisletici yonde uygulanan para ve maliye politikalari
enflasyonu hizlandirarak Ulkenin 6demeler bilancosu aciklari
vermesine neden olur. Bu da ulkenin dis rezervlerinin erimesine
vol acar. Ama dis aciklar sinirsiz bir sekilde siirdirtlemeyecegine
gore, uUlke asiri enflasyonu onlemek ve fiyat istikrari saglamak
zorunda kalr.

Oysa serbest degisken kur sisteminde dis aciklar, kur degismeleri
ile hic degilse teoride otomatik bicimde ve ani olarak
giderileceginden, esnek kur sisteminde boyle bir zorlayici etki
yoktur. Hukimet vyetkilileri dis dengeyi bozma endisesi
tasimadiklari icin asiri dozda bir para ve maliye politikasi
izlemekten cekinmeyebilirler.



5. istikrar Bozucu Spekiilasyon

Serbest degisken kur sistemine karsi olanlar, bu sistemin istikrar
bozucu spekuilasyona yol acabilecegini ve kur dalgalanmalarinin
siddetlenecegini iddia etmektedirler. Ulusal paranin degerindeki
bir dliismeyi, spekulatorler bunu ilerde daha buyuk dusiisler
olacagi seklinde yorumlayarak, elindeki ulusal paray:i satip,
daha saglam paralara gecis yapma yoluna gidebilirler. Bu
durumda, ulusal para daha bluyuk deger kayiplarina ugramis
olacaktir. Gercekci olmak gerekirse, doviz piyasalarinin
istikrarinda spekilasyonun etkisinin buyik oldugunu sdylememiz
gereklidir. Ancak, spekilasyonla kur degismeleri arasindaki
iliskiler arastirilirken, 6nce degisken kur sisteminin spekuilasyona
sebep olup olmadigi, eger spekilasyona neden oluyorsa bunun
niteliginin ne oldugu iyice arastiriimalidir.



Bu baglamda, dalgali kur sisteminin yaninda ve karsisinda olanlar,
bu sistemde spekiilasyonun niteligi konusunda ayrismaktadirlar.
Karsi olanlara gore spekulasyon istikrar bozucu olarak kabul
edilirken, digerleri tarafindan ise spekilasyon istikrar saglayici
olarak dusunulmektedir.

Serbest doviz kuru sistemini savunanlara gore, spekulatorler
uzun vadeli hesaplar yaparak, bir para ucuz oldugunda o parayi
satin almayi sececektir. Dogal olarak kar etmeleri de ancak bu
sekilde mumkin olmaktadir. Bu goruste olanlara gore istikrar
bozucu spekllasyon yapanlar yanlis hesap yapanlar ve sonucta
zarara ugrayacak kesimler olarak kabul edilmektedir.



Bazi iktisatcilarda spekilasyon konusunda sabit doviz kuru
sisteminin daha kotu oldugunu ifade ederler. Bu iktisatcilarin
soyledikleri; kisaca, sabit kur sisteminde devallasyon veya
revaliasyon beklentisi oldugunda bu durum spekilatorler
tarafindan buyuk spekulatif akimlara dontsecegi ve s6z konusu
etkilerin daha yikici bir hal almasi olasiligidir. Nitekim, bu yazarlar
sabit kur sistemlerinde spekdulatif faaliyetlerin ciddi boyutlara
ulasmasini  dnleyecek bir mekanizma bulunmadigini da
soylemektedirler.



6. Kisa Donem Kur Degismelerinde “Hedefi Asma”

Kisa donemde ddviz kurlarinin uzun dénem denge degerlerinin
etrafinda inis cikislar gostermesine “hedef asma” (over-shooting)
olayi denilmektedir. Degisken kur sistemine karsi olanlar,
denetimsiz bir dalgalanmanin kaynaklari gereksiz yere dis ticaret
kesimleri ve vyurtici kesimler arasinda ileri geri kaydirarak bir
kaynak israfi dogurabilecegini 6ne sirerler. Bu duslinceye gore
devletin mudahalesi bu noktada gereklidir. Ancak bu mudahale
kisa donemli dalgalanmalari oOnlemeye vyonelik olmasi
beklenmektedir.



Serbest Dalgalanan Kur Sistemini Duzenleyici
Yaklasimlar

Akademik cevrelere ne kadar cekici gorinurse gorunstn, tam bir
serbest degisken kur uygulamacilar tarafindan
benimsenmemektedir. Gercek uygulamalara bakildiginda sinirsiz
bir dalgalanmayi bazi olagan disi durumlar hari¢c neredeyse hicbir
ulkede géormemekteyiz. Bu yuzden serbest degisken ddviz kuru
sistemlerine uygulanabilir bir nitelik kazandirabilmek amaciyla
cesitli duzenlemeler yapilmistir. Bu yeni tasarlanan modellerin bir
kisminda dalgali kur sistemine degisik oOlcllerde muidahale
edilerek daha istikrarl bir model olusturulmaya calisiimistir.



1. Yonetimli Dalgalanma (Miidahaleli dalgali kur rejimi)

GUnumuzde bircok sanayilesmis ve gelismekte olan Ulkede kur
uygulamalari “yonetimli dalgalanma” (managed float) modeline
dayanmaktadir. Bu sistemde kurlar serbest dalgalanmaya
birakilmistir. Ancak, bu dalgalanma merkez bankasinin denetimi
altinda yuratalen bir serbest degisken kur yaklasimidir. Yani, kurlar
arz ve talebe gore degisebilmektedir, fakat asiri kabul edilen
degismeler s6z konusu oldugunda merkez bankasi piyasaya
mudahale etmektedir.

Merkez bankasinin bu mudahaleleri kurlarda arzulanan istikrarin
Olclisiine bagh olarak belirlenir. *Piyasa mekanizmasina daha cok
olanak vermeyi amaclayan lilkelerde merkez bankasi miidahaleleri
minimum diizeyde olurken, daha c¢cok kur istikrarindan yana olan
tilkelerde ise bu miidahaleler daha yogun olmaktadir.



Goruldugu gibi, yonetimli dalgalanma hem serbest dalgalanan
hem de sabit kur sisteminin belirli 6zelliklerini tasiyan karma
bir uygulama niteligindedir. Bu sekilde, her iki sistemin olumlu
yonlerinin bir araya getirilmesiyle her iki sistemden de
vararlanmak ve olumsuz yonlerden kacinmak mimkun
olmaktadir.



Yonetimli dalgalanma sisteminde amac¢ kisa slreli asiri
dalgalanmalarin giderilmesidir. Bu nedenle kurlardaki uzun
donemli degisme trendi merkez bankasi mudahalelerinden
etkilenmemelidir. Dogal olarak burada karsilasilacak olan sorun
doviz kurlarinin uzun dénemde denge degerlerinin tahmini
olmaktadir. Bu konuda hikimetlerin diger mali islemcilerden
daha ileri bir durumda oldugunu sdylemek de mimkin degildir.

Ancak, izlenebilecek “riizgara karsi durma” (leaning against the
wind) diye adlandirilan bir politika ile bu sorundan kurtulmak
mumkundur. Kisaca, s6ziu edilen politikalarla kurlardaki uzun
vadeli degisme trendini bilmeye gerek duymadan, kisa sureli
dalgalanmalar istikrara kavusturulabilmektedir.



Ruzgara Karsi Durma politikasi soyle 06zetlenebilir. Dodviz
piyasasinda kisa sureli bir talep fazlasi ortaya cikinca, merkez
bankasi bu talep fazlasinin belirli bir orani kadar (timd degil)
piyasaya doviz satisi yapacaktir. Bu sayede ulusal paradaki deger
kaybi (kurlardaki yiikselme) yumusatilmis olmaktadir. Bunun gibi,
kisa sureli bir doviz fazlasi durumunda da piyasadan ayni oranda
doviz satin alinarak ulusal paranin degerinde gorulecek artis
frenlenmektedir.

Bu tarz bir politikanin uygulanmasi kurlardaki uzun dénemli trendi
etkilemeden kisa siireli dalgalanmalarin siddetini azaltacaktir.
Ayrica s6z konusu mudahaleleri gerceklestirebilmek icin dogal
olarak merkez bankasi yeterli miktarda doviz rezervine sahip
olmak zorundadir.



2. Dalgalanma Sinirlarinin Genisletilmesi ve Surlinen Pariteler
(Bant icinde dalgalanma rejimi)

Bu sistemde doviz kurlarinin sabit paritelere baghligi sirdurtlar.
Fakat parite etrafinda izin verilen dalgalanma siniri genisletilir.
(Genis Marjh Pariteler)

Merkezi kurun (Parite) otomatik bicimde kicuk miktarlarda ve
surekli degistirilmesine dayanan bir yontemdir.

Doviz kurlarinin  parite etrafinda belirli  sinirlar icinde
dalgalanmasina izin verilir.

Sistemin temel ozelligi merkezi kurun son birka¢c hafta veya ayin
ortalamasina gore degistirilmesidir.



Sabit ve esnek kurlar ayri ayri dikkate alindiginda her bir kur rejiminin
avantajlarini Frankel su sekilde siralamaktadir (Frankel, 2002; 8-12):

Sabit Kur Rejiminin Avantajlari:

« Para politikasli i¢cin nominal bir ¢ipa olmasi,

« Ticaret ve yatinmi arttiracak yonde gudulemesi,
* Rekabetci deger dususunu onlemesi,

Esnek Doviz Kuru Rejiminin Avantajlari:

« Para politikasi uygulamalarindaki sagladigi esneklik,

- |ktisadi soklara karsi otomatik ayarlamalara olanak tanimasi,

* Merkez bankasina senyoraj gucunu elinde bulundurma ve son bor¢ mercii
yetenegini saglamasi,

» Spekdulatif ataklari onlemesi,




Turkiye’de uygulanacak doviz kuru rejimini, HikGmet ile birlikte
belirlemek ve uygulamak Merkez Bankasinin temel gorevlerinden
biridir. Belirlenen doviz kuru rejimi cercevesinde doviz kuru
politikasinin bicimlendirilmesi ile uygulanmasi gorevi ve yetkisi ise
Merkez Bankasina aittir.

Merkez Bankasi, kur politikasi uygulamalarini, para politikasi
hedeflerine uygun olarak belirlemektedir. Uygulanan para
politikasinin degismesi durumunda, kur politikasinda da degisiklige
gidilebilmektedir.

Turkiye; 2001 ekonomik krizinin ardindan, piyasadaki arz ve talep
kosullarina gore belirlenen dalgali doviz kuru uygulamasina
gecmistir. Dalgali kur rejiminde ddviz kurlari piyasadaki arz ve talep
kosullari tarafindan belirlenmektedir.



Doviz arz ve talebini belirleyen temel unsurlar sunlardir:

« Uygulanan para ve maliye politikalari
« Ekonomik altyapi

« Uluslararasi gelismeler

» Bekleyigler



Turkiye Uygulamasi

Tarkiye 1980’li yillara gelene kadar sabit doviz kuru rejimi uyguladi.
Bu rejim, TL'nin degerinin Merkez Bankasi’nca belirlenmesi ve o
degerde sabit tutulmasi yoluyla wuygulanan sabitleme rejimi
bicimindeydi. TUnin degerinde ortaya cikan ve cogunlukla deger
kaybi1 biciminde olan degisiklikler genellikle bir defada ve
devaltiasyon bicimindeki mudahalelerle dizeltiliyor ve bu kez yeni
esitlik yeni sabit kur olarak belirleniyordu. Bu uygulamanin oldugu
donemlerde kimin ne kadar ve ne zaman doviz alacagina Hazine
karar veriyordu. Bu uygulama doviz yetersizligi cekilen ve taleplerin
karsilanamadigi donemlerde (ki bu siklikla olurdu) doviz karaborsasi
yaratiyor, yasa disi yollarla doviz giris cikisi yasanmasina vyol
aclyordu.



Turkiye 1980’lerde doéviz kurlarinin piyasada belirlendigi ancak
Merkez Bankasi’nin mudahaleleriyle yon verdigi mudahaleli
dalgali doviz kuru rejimine gecti. Bu rejim 2000’lere kadar
surdaralda. Kur rejimindeki tGctincu degisiklik 2000’lerde yapildi
ve 2001 krizi oncesinde Turkiye bant icinde dalgalanma rejimi
uyguladi. Bu rejim uzun sureli olmadi ve 2001 kriziyle birlikte
coktu. Kriz sonrasinda Turkiye dalgali kur rejimine gecti.



Imkansiz iicleme nedir?

Ekonomideki imkansiz licleme ya da Uc¢li agmaz (impossible trinity
va da trilemma) hipotezine gore; sermaye hareketlerinin
serbestligi, sabit doéviz kuru ve bagimsiz bir para politikasl
uygulamasi ayni anda var olamaz.

Eger bir ekonomide sermaye hareketleri serbestse ve sabit doviz
kuru rejimi uygulaniyorsa o zaman bagimsiz para politikasi
uygulamak mimkin degildir. Bu durumda para politikasi sermaye
hareketleri ve doviz kurundaki egilimlere gére bicimlenecektir.

Eger bir ekonomide sermaye hareketleri denetim altinda ise sabit
doviz kuru rejimi uygulanabilecegi gibi bagimsiz para politikasi da
uygulanabilir.
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Politikas: Hareketliligi

Yukaridaki Uclii agcmaz grafigine gore;

1-2-3 olusamaz Yani sabit kur, bagimsiz para politikasi, esnek sermaye
hareketliligi bir arada olmaz.

1-2-6 olusur Yani sabit kur, bagimsiz para politikasi, tam sermaye
kontrolu bir arada olur.

1-3-5 olusur Yani sabit kur, serbest sermaye hareketliligi, para kurulu bir
arada olur.

2-3-4 olusur. Yani bagimsiz para politikasi, serbest sermaye hareketliligi,
esnek kur sistemi olusur.



Sermaye hareketleri deyimiyle kastedilen sey ekonomik sistemin
yabanci paralar karsisindaki durumudur. Sermaye hareketlerinin
serbestligi deyimi bir Ulkenin, Glkeye gelen yabanci paralara veya
ulkeden disari ¢cikan paralara herhangi bir kisitlama uygulamamasi
anlamina gelir. Sermaye hareketlerine denetim getirilmesi ise iki
sekilde olur: (1) Yabanci paralarin giris ve cikisi denetim altinda
tutulur ya da kisitlanir. (2) Yabanci paranin (6zellikle kisa vadeyle
gelen sicak paranin) cikisinda vergi alinir (Tobin vergisi.)



Doviz kuru rejimi temel olarak u¢ bicimde belirlenebilir:

(1) Eger doviz kuru merkez bankasi ya da bir kamu otoritesi tarafindan yeni bir
karara kadar degismemek Uzere belirleniyorsa buna sabit kur rejimi deniyor.

(2) Eger doviz kuru piyasa kogullarina gore piyasada belirleniyorsa buna da tam
dalgali kur rejimi deniyor.

(3) Eger doviz kuru piyasa kosullarina gore piyasada belirlenmekle birlikte
zaman zaman merkez bankasi tarafindan mudahale edilerek
bicimlendiriliyorsa buna da mudahaleli esnek doviz kuru rejimi deniyor. Ki
bugun dinyada en yaygin uygulama budur.




Bagimsiz para politikasi: Para politikasinin bagimsizligi merkez
bankasinin bagimsizligiyla yakin bir kavram olsa da temelde farkli
bir kavramdir. Para politikasinin bagimsizligi, faiz, zorunlu
karsiliklar, APl gibi para politikasi araclarinin sistemin oteki
belirleyicilerinden (sermaye hareketleri ve doviz kuru rejimi) ayri,
tek basina kullanilip kullanilamayacagiyla ilgilidir. Eger oOteki
belirleyicilerden ayri, tek basina kullanilamiyorsa bagimsiz bir
para politikasindan s6z etmek mimkin olmaz.
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