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Tiirkiye 24 Ocak 1980'de uygulamaya koydugu Istikrar Programiyla fiyat yiik-
selis oranlanm diisiirmede kismen baganli olmasina ragmen bu politikanm ictalebi
kismasi, biiyiimeyi etkin bir sekilde saglamamasi issizlife ¢oziim getirememesi vb.
nedenleriyle 1982'nin ikinci yansindan itibaren istikrar programindan aynimamakla
birlikie ekonomi politikas1 da bazi degisiklik arayislar icine girmistir. Aranan
pohtlkamn bir uzantis1 da déviz kuru politikasidir.

Tiirkiye giinlik doéviz kuru uygulamasma 1 Mayis 1981 tarihinde gecince,
Tiirk lirasinin yabanc: paralar karsisindaki degeri iilkenin ddviz rezervieri, doviz
giris ve ¢ikiglan, ithalat ve ihracat durumu gozoniine alinarak, ozellikle Avrupa Para
Sistemi dikkate alinarak ''dis borsalardan alinan degerler karsisinda" hesap edilip,
ilan ediliyordu. Ancak bu uygulama cesitli elestirilere hedef olmus, dolarn serbest
piyasa degeri ile resmi deperi arasmdaki farkin acildig: belirtilmigtir. 26 Mart 1983
giinii toplanan Para-Kredi Kurulu da dolarin deger yiikselisinin Tiirk lirasina aynen
yansitilmasini kabul etmigtir.

Doviz kuru belirleme galismalan aslinda iilkenin denge déviz kurunu aramasi-
dir. Denge doviz kuru, iilkenin doviz talebi ile doviz arzinmnesitlendigi noktada be-
lirlenir. Doviz talebi; iilkenin diger iilkelerden mal ve hizmet ithalati arzusu, diger
iilkelere yatinm ya da transfer yapma istegince tayin edilir; yani doviz talebi ddeme-
ler bilan¢osundaki borclu kalemlerle ilgilidir. Bunlara ek olarak déviz talebine eiki
eden dolayh faktorler de vardir. Bunlar, gelir seviyesi, fiyatlar genel seviyesi, faiz
oranlan, ekonominin maliyet yapisi ile zevk ve tercihlerdir. Bu faktorlerdeki degis-
meler 6demeler bilancosundaki borglu kalemleri etkileyerek doviz talebini degisti-
rir.

Doviz arzi ise ddemeler bilangosundaki alacakli kalemlerle ilgilidir. Ulkeye
doviz arz1 olabilmesi icin diger iillkelerin o illkeden mal ve hizmet satin alma istekleri
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bor¢ verme arzulan, iilkeye yatinm yapma ve transfer 6demelerinde bulunma egi-
limlerinin olmas: gerekir. Déviz arzina da dolayh olarak; fiyatlar genel seviyesi, zevk
ve tercihler, faiz oranlan ve gelir seviyesi etki eder. Bu faktorlerdeki degismeler Gde-
meler bilangosundaki alacakh kalemleri etkileyerek doviz arzim degistirir.
; Ormegin, doviz talebi acisindan; iitkenin milli gelirinin diger lilkelere oranla
daha fazla artmasi, her déviz kuru icin iilkenin ithalatini artirir. Arzin aymi kaldigim
diigiiniirsek, doviz kuru yiikselir, yani iilkenin parasi deger kaybeder. Diger taraftan,
iilkede enflasyon oram diger iilkelere gore daha fazla olursa, diger iillkelerin ihracat-
lanm ucuzlatir ve iilkenin doviz talebi yine yiikselir. Diger iilkelerde faiz oranlarinin
artig1 iilkeye sermaye girigini azaltip, ¢ikisim cogaltarak iilkenin doviz talebini
artinir. Zevk ve tercihlerde ithal mallarina yonelik degisikliklerin de iilkenin doviz
talebini yiikseltecegi aciktir. Ters yondeki diigiincelerde dogrudur; iilkede diger
iilkelere gore fiyat ve gelir seviyelerinin diigmesi, faiz oranlarinin yiikselmesi, zevk ve
tercihlerin yurtici mallara yonelik degismesi iilkenin doviz talebini azaltacaktir.
Doviz arzi acisindan da benzer seyler diisiinillebilir. Ornegin, diger iilkelerin
enflasyon oram iilkedeki oram astif taktirde, iilkenin mallan nisbi olarak ucuzlaya-
cakfir. Boylece her doviz kurunda diger iilke ithalat¢ilan illkeden daha fazla mal ala-
caklardir. Bu da her doviz kurunda iilkeye olan doviz arzimi artiracaktir. Doviz talep
egrisinin degismedigini kabul edersek, doviz arzinin artmasiyla illkenin doviz kuru
yiikselecek, yani iilkenin parasi deger kazanacaktir. Ulkeninkine gore diger iilkelerin
gelir seviyesinin yiikselmesi, iilkeden yapilan ithalati tegvik edecek, bu da iilkeye
olan doviz arzim yine artiracaktir. Diger iilkelerde faiz oranlannin diisiisii iilkeye
sermaye girisini cogaltip, ¢ikisimi azaltarak doviz arzinin artisina neden olacak,
aynca diger iilkelerin zevk ve tercihlerindeki defismeler illkenin sattig1 mallara yo-
nelik olarak degisirse iilkenin doviz arz1 yine artacaktir.

1. DIS ODEMELER DENGESIZLIGININ NEDENi:

Bir illke neden dig 5demelerinde acik verir? Ya da 6demeleri zaten dengede
degilse, acik ya da fazlasi neden yiikselip, diiger?

Aciktir ki serbest dalgali doviz kuru sisteminde dolaysiz ya da dolayh etki
eden faktorlerdeki gecici ya da devaml degismeler doviz talep ve arzimi degistire-
rek doviz kurunu degistirir. Boylece déviz kuru degismesiyle 5demelerde acik ya
da fazla olusmaz. Duruma gore Sdemeler ya eskisinden daha yukan bir diizeyde ya
da daha asag bir diizeyde dengeye gelir. Ancak doviz kuru sabitse, doviz talep ve
arzina dolaysiz ya da dolayli etki eden faktorlerdeki degismeler (baska faktorlerce
etkisiz hale getirilmedikce) 6demelerde dengesizlik olugturur. Ornegin, diger fak-
torler sabit kaldifinda, iilkenin diger iillkelerden mal ve hizmet ithalat: arzusu ar-
tarsa ve/veya diger iilkeler yatinm ya da transfer yapma istegi yiikse'iirse, doviz ku-
ru degigtirilemediginden, iilkenin dig 6demelerinde acik verme durumu ortaya ¢i-
kar. Dolayh faktorler icin de benzer seyler sdylenebilir; iilkenin milli gelirinin diger
iilkelere gére daha fazla artmasi, iilkede enflasyon orammnin diger iilkelere gore daha
yiilksek oranda bulunmasi, diger iilkelerde faiz oranlannm artigida, doviz kuru degis-
tirilemediginden, iilkenin dig 6demelerinde acik vermesi sonucunu ortaya gikarr.
Soylenenlerin tersinin olmas: ise, iilkenin 6demelerinde fazla vermesini saglar, (Ul-
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kenin 6demelerde acik ya da fazla vermesi konusunda) doviz arz1 icinde benzer sey-
ler soylenebilir.

Bu teorik diisiincelerin 1s1§inda uygulamalardan esinlenerek iilkelerin 6deme
dengelerindeki fazla ya da agiklarin artip azalislan konusunda belli bagh iic model
ileri siirilmektedir. Birincisi farkl gelir elastikiyetleri hipotezidir. Bu hipoteze gore,
bir iilkede yabanci mallan tiiketme meyli nispi olarak diger iilkelerin ilgili iilkenin
mallanm tiiketme meylinden yiiksekse ticaret dengesinin o iilke i¢in azalmasi bekle-
nir. Ikincisi parasal model'dir. Parasal model, paranin arz ve talebinin 6demeler den-
gesini aciklamakta incelenmesi gerektigini ileri siirer. Genel denge modeli iginde
eger bir iilke mal ve hizmetlere sahip olmak istiyorsa paradan vazge¢melidir. Eger
daha fazla paraya sahip olmak istiyorsa mal ve hizmetlerden vazgecmek zorundadir.
Omek olarak goyle diyebiliriz; eger Tiirkiye'de para talebi % 10 artsa fakat buna
karsihik para arzi % 20 yiikselse ekonomide asir1 bir para arz1 ortaya c¢ikacakiir. Bu
parada yabanct mallarin alimi i¢in kullamlir, Bu da Turkiye'nin dig 6demelerinde
acik vermesi anlamina gelir. Parasal modelin biiyiik-rezerv para iilkelerinin (drnegin
ABD) aciklamakta bazi diizeltmeleri gerektirmesine ragmen, daha kiiciik iilkelerin
odemeler dengesini agiklamakta (6rnegin Japonya, Isve¢, Avustralya) kolayliklar
getirdigi ortadadir; ancak yine de bazi diizeltmeler gerekmektedir. Uciinciisii satin
alma giicii paritesi modelidir. D1g 6demelerde dengenin nedeni ne olursa olsun, den-
gesizlik fiyatlar ile kendisini gostermektedir. Eger Tiirkiye'de mal ve hizmetlerin fi-
yatlan doviz kuru ve tagima masraflan dikkate alinarak hesaplanmis ayni mallarin
yurtdis: fiyatlarimi agiyorsa, Tiirkiye'de mal ve hizmetlerin asir1 degerlendirilmis
oldugu sdylenir. Sonucta Tiirkiye'de piyasalarda bir baski olusur ve Tiirkiye yaban.
c1 mallan satin alma arzusu duyar; buna kargiik daha az mal satabilir durumdadir.
Bu durum (sabit doéviz kuru sisteminde) iilke parasinin agir1 degerlenilmesinde ken-
disini yansitir. Boylece 6demeler dengesi illkenin parasinin az degerlendigi donemler-
de gliclendigi, fazla degerlendigi donemlerde ise zayifladigi ortaya ¢ctkmaktadir.

Bir iilkenin 6demelerinde agigin olugmas! durumunda, ilkenin bunlan kapata-
bilmesi sahip oldugu uluslararas: rezervler ve ticaret yaptig: iilkelerin bu tip aktifleri
kabul etme istegine baghdir. Ticaretinde fazla veren iilkede ¢ok uzun dénem fazia
durumunda kalmak ve ek rezervler biriktirmekte fazla istekli olmaz. Bunun nedeni
mekantilist diisiincenin agirhgini kaybetmesidir. Eger diinya altm arzi sabitse her bir
tilkenin baganh bir politika izleyecegi soylenemez; bir iilke kazanirken diger iilke
kaybeder. Ulkelerin uluslararasi islemleri i¢in altin biriktirmek anlam tagimasina rag-
men, gereginden ¢ok fazla biriktirmek bir anlam ifade etmez. Ge¢mige goz atildigin-
da goriilen, sabit doviz kuru altinda rezervler icin rekabetin dalgalanan déviz kurla-
niyla birlikte rekabetci devaluasyonlara doniigtiigiidiir.

Ulkeler normal olarak Gdemelerinde uzun donemli dengede kalmay tercih
ederler, Ayarlama mekanizmasi da bir dengenin bozulmasindan sonra tekrar
dengeye donillmesi ile ilgilidir. Ayarlama siireci iki farkh sekilde olur: Biri, belirli
kosullar altinda baz: faktorlerin otomatik olarak dengeyi saglamasidir; digeri, ih-
tiyari hiikiimet politikalaryla otomatik olarak saglanamayan dengeye ulagsmakiir.

Sabit doviz kuru sistemi icinde otomatik demeler dengesi ayarlama siireci,
ulusal fiyat ve faiz haddi seviyesini iceren parasal ayarlama etkileri ile birlikte gelir
ayarlama etkilerini de kapsar.
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Parasal ve gelir ayarlama yaklagimlarimn cagdas savunuculan olmasina rag-
men, bunlann herbiri gegmiste olusturulmus diisiincelerdir ve ekonomik diisiince-
nin belirli bir kismim yansitmaktadirlar. Odemeler dengesine parasal fiyat ve faiz
oranlan degiskenleriyle yaklagim 1800'ler ve 1900'lerin ilk yillanndaki klasik eko-
nomik diigiinceden kaynaklanmaktadir. Odemeler bilancosuna gelir mekanizmas
ile diizenlenecegi fikri ise 1930'lann Biiyiilk Deprasyonundan filizlenen Keynezyen
Gelir Tayini Teorisinden dogmustur. Keynezyen teori sabit doviz kuru sistemi altin-
da acik ve fazla veren iilkelerdeki gelir degigmelerinin etkisiyle otomatik olarak
uzun donemde Odemeler dengesinin elde edilmesinin mimkiin olacagim ileri
siirmektedir.

1930'larda Biiyiik Deprasyonunda ABD oldugu gibi Avrupa'da da altin stan-
dardinin sonu oldu. Boylece sabit doviz kuru uygulamasinda bazi degisiklikler ya-
pild. :

2. SABIT DOVIZ KURU SIiSTEMi:

Déviz kurunu sabit tutmak icin iilke parasina par value (esit deger) belirlenir.
Boyle par value iillke parasimin yabanci paralara karsgi resmi doviz kurudur. Par value-
lar birka¢ farkh yolla olugturulabilir; altina gore, anahtar dovizlere gore ya da belli
kriterlere gore agirhklandinlmis dovizlerin bulundugu (6rmegin 6zel cekme hakla-
rina gore) bir sepete gore olabilir. Resmi ddviz kurunun uzun donem piyasa denge
oraninda ya da ona yakin belirlenmesi gerekir. 1944'den 1970'lere kadar diinya
uluslararasi para sistemini yoneten Bretton Woods anlagsmasina gore iilke paralarinin
par value'lar1 altin cinsinden belirlenecekti. Altin "numeraire'' ya da standartti.
Ulke paralan altinla karsilagtirihyor ve degistiriliyordu. Altimin resmi fiyattan iste-
nildigi kadar alimip satilmasi kabul edilince iiye iilkeler arasinda sabit doviz kuru
gecerli oldu. ;

Altinin numeraire olarak hizmetine ek olarak bircok iilke ABD dolan gibi
bazi anahtar paralar cinsinden par value'larnn belirlediler. Anahtar para diinya para
piyasasinda genis Olgiide alinip satilan, nisbi olarak degeri istikrarh olan ve uluslar-
arasi 6demelerde genis olciide kabul goren bir paradir. Bu diizenlemede para otorite-
si resmi doviz kurunu anahtar para cinsinden belirler. Boylece de sabit kuru anahtar
para alim ve satimi ile devam ettirmeye cahsir.

Cesitli tilkelerin paralarim anahtar para cinsinden ifade etmek istemelerinin
nedenlerinin baginda, anahtar paralarin uluslararasi 6demelerde biiyiik dl¢iide kulla-
nilmalanndan ileri gelmektedir. Geligmekte olan iilkelerin biiyikk cogunlugu gelenek-
sel olarak ilgili bulunduklan iilkelerin paralarina kendi paralanni baglarlar; Grnegin
ABD dolan, ingiliz poun sterlingi, Fransiz frank: gibi.

Bir iilkenin parasinin degerini difer parayla ifade ederek sabitlestirmesinin
dofurdufu onemli problemlerin baginda numeraire paraninda deferinin zaman
icinde dalgalanmasidir. Bu tip dalgalanmalar kendisine bagh diger paralarinda dalga-
lanmasi sonucunu verir. Bu problemi ortadan kaldirmak icin iilke bir grup paranin
ortalamalanni ya da bilegimlerini parasimin degerini belirlemede kullanabilir. Bu bi-
lesimler ilgili iilkenin ticaretini yansitacak sekilde secilir.
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Sabit doviz kurunu benimsemis bir iilkenin yapacag: onemli islerden birisi
parasimnin resmi degerini degisen piyasa kosullarina kars: korumak icin bir mekaniz-
ma kurmaktadir. Bu da iilkenin déviz istikrar fonu kurmasimi gerektirir. Para
otoriteleri bu fonu doviz kurunu bagh oldugu kurda tutabilmek icin kullaniriar. As-
ma (pegging-kazik) teknigi para otoritesine resmi kurda talep edilen iilke parasinin
hepsini arz etmeyi ve resmi kurda kendisine sunulan iilke parasinin hepsini falep et-
mesini gerektirir. Ddviz istikrar fonu etkin ¢aligsa bile, zaman zaman par value ve
uzun donem denge orani birbirinden aymlabilir. Bu aynlmanin nedeni temel eko-
nomik gartlerdaki degigikliklerdir; gelir seviyeleri, zevk ve tercihler, teknoloji, sart-
lardaki degigmeler gibi.

Temel dengesizlik (fundamental disequilibrium) olustugunda, belirlenmis par
value'yu korumamin maliyeti ¢cok yiiksek, yani yasaklayici olabilir.

Acik veren bir iilke parasinin doviz piyasasinda deger kaybettigi (deprecia-
tion), fazla veren bir iilkede parasinin doviz piyasasmda deger kazandigini (apprecia-
tion) goriir.

Acik veren iilke resmi orani koruyabilmek i¢in doviz istikrar fonu, dovizler va
da diger rezerv aktiflerine karsilik kendi parasinin degerini koruyacak miktarda sa-
tin abr. Bu da agik veren iilkenin uluslararasi rezerv steklanna ciddi bir acik saglar.
Acik veren iilke bu durumda diger iilkelerden ve Uluslararas: Para Fonundan (IMF)
doviz kurunu korumak ig¢in Odiing alabilirse de, bu tip édiin¢ almalann bir simn
vardir. Agik veren iilke ayni zamanda a¢ifi kapatmak icin kendi ekonomisi icinde
de ayarlamalar yapar. Bu dnlemlerle, genellikle, enflasyonist baskiyi kontrol etmeyi
ve faiz hadlerini yiikselterek sermaye girigini fazlalastirmay: ve ithalati kismay:
amaclar. Eger acik devamli ise, acik veren iilke yurtici ekonomik dnlemlerini gelir
ve istihdam seviyesinin diismesi seklinde ¢ok pahah oldugunu goriir. Bu durumda
acik veren iilkenin doviz kuru ayarlamasina gitmesi beklenebilir. Aski (pegged-kazik)
doviz kuru sisteminde kronik dengesizlik iilkenin 6demeler dengesinde acik bulun-
masi durumunda paranmin devaliiasyonunu, lilkenin 6demeler dengesmde fazla bu-
lunmasi durumunda revaliiasyonunu gerektirir.

Teknik terimlerle devaliiasyon doviz kurunun bir par value'den digerine yiik-
seltilmesini ifade eder. Devaliiasyonun amaci yerel paramn degerinin diigiiriilmesidir.
(depreciation) ve bunun sonucunda iilkenin parasinin fiyat: yabanci paralar cinsin-
den diismiis olur. Bu politika 6demeler agiklanini kapatmay: arzu eden iilkeler tara-
findan uygulanir. Bu duruma karsilik revaliiasyon bir par value'den digerine doviz
kurunun azahgim ifade eder. Ulke parasinin degerini yabane: paralara gore yiikselt-
mek (appreciate) 6demeler dengesindeki fazlay: gidermek icin uygulanir.

Devaliiasyon ve revaliiasyon politikalarn harcama saptirne (expenditure-
switching) araclar olarak nitelendirilir. Ciinkii devaliiasyonda revaliiasyonda nisbi fi-
yatlara etki ederek yurtici ve yabanci iilkeler harcamalarimi kaydirmak icin kullani-
lir. Devaliiasyon dovizin iilke i¢indeki fiyatim yiikselterek, yabancilara déviz cinsin-
den iilkenin ihracatim ucuzlatir, buna karsihik iilke parasi cinsinden iilkenin ithalati-
nmi pahah yapar. Harcamalarda boylece digarnidan yurtici mallara yonelmis olur; ciin-
kii ihracat viikselir, ithalat azalir. Benzer sekilde revaliiasyonda iilkenin ihracatim
kismaya, ithalatini tegvik etmeye y&nelmistir; boylece de harcamalar yurtici ma]lar-
dan yabanci mallara saptinihr.
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Genellikle uygulamada (geligmis iilkelerde rastlanan bir iki revaliiasyon orne-
gi disinda) devaliiasyonlara rastlamr. Bu nedenle bizde, ilkemizi de daha cok ilgi-
lendirdigi icin, devaliiasyon iizerinde duracagiz.

Devalilasyona birkag yaklagim yapilmaktadir. Elastikiyetler yaklagim deva-
liasyonun nispi fiyat etkilerine agirhk vermekte ve genel olarak talep elastikiyetleri-
nin yiiksek olmas: halinde devaliiasyonun en iyi sonuclan verecegini vurgulamakta-
dir. Emme (absorption) yaklagimi, devaliiasyonun gelir etkisini ele alir. Bu yaklagi-
ma gire devaliiasyonla, gelire oranla yurtici harcamalardaki nispi bir azahg, zoruniu

“olarak ddemeler esitligini saglar. Parosal yaklagym ise devaliiasyonun para balanslari-
nn satim alma giiciine etkileri ve onlann nihai olarak yurtici harcama seviyesine te-
sirlerine agirlik verir. ;

Devaliiasyona elastikivetler yaklagim, ithalat falep elastikiyetleri ile ihracat
dig talep elostikiyetleriyle ilgilidir.Bu iligki bircok iktisat¢: tarafindan belirtilmesine
ragmen genellikle "'Marshal-Robinson-Lerner Sart:'' diye adlandimlmaktadir. Mars-
hali-Robinson, Lerner Sarf1 su gekilde &zetlenebilir; ithalat talep elastikiyeti ile ih-
racat di talep elastikiyetlerinin toplam birim elastikiyetten (birden) biiyiikk clmali-
dir ki devaliiasyon sonunda déviz kuru yiikselmesi yani milli paranin degeir kayb
odemeler bilancosu denkligini saglayabilsin. Eger elastikiyetler toplami birim elas-
tikiyete esitse, milli paramin deger kaybi odemeler bilancosunu degigtirmeyecek;
eger elastikiyetler toplami birden kiiciikse, milli paranin defer kaybi Sdemeler bi-
lancosu denklifini aleyhte gelistirecek, eger elastikiyetier toplam birden biiyiikse

- milli paranin defer kazanmasi lehde gelistirecektir.

Marshall-Robinson-Lerner sarti yardimiyla devaliiasyon sonucunda Gdemeler
bilangosu denkliginin saglamp saglanmayacafl uzun uzun tartigiimaktadir. Ancak
denebilir ki elastikiyetler sart1 gerceklegse bile, 6demeler bilancosu acigi biyik 6l-
cillere varyorsa milli paranin defier kaybetmesi ile bu acik kapatilamayacaktir. Ay-
nica elastikivetler yaklasiminda genellikle kastedilen dig ticaret aqigidir. Halbuki
ddemeler bilancosu acifindan kastedilmesi gereken ise cari igletmeler agigidir. Mil-
li paramn degfer kaybetmesi ve Marshall-Robinson-Lerner sartinin gerceklegmesi ha-
linde dahi dis ticaret agif: kapatilsa bile cari iglem a1 kapatiimayabilir.

Marshall-Robinson-Lerner sartinin durtmunu ele alan uygulamali ¢cahismalar-
da yapiimistir. II. Diinya Savagindan sonraki calismalan A .C. Harberger bir maka-
lesinde Ozetleyerek ortalama olarak tipik bir iilke icin ithalat talep elastikiyetinin
— 0.5 ve — 1.0 arasinda degistigini; ihracat dig talep elastikiyetinin ise — 2,0 civa-
nnda bulunmas: gerektigini belirtmistir'. H.S. Houthakker ve S.P. Magee'de 1963
yilinda gesitli iilkeler icin yaptiklan ¢ahgmalarda bu sonuclara oldukea yakin elasti-
kiyetler elde etmislerdir’. Uygulamah sonuclarn oldukca yiiksek elastikiyetler ver-
mesi 1940-50 arasinda elastikiyet yaklasinu konusunda hiikiim siiren elastikiyet k6-
tiimserligi (elasticity optimisis) akimina birakmugtir. Elastikiyet iyimserlerinin karg:-
lagtaf temel problemlerden birisi, fiyat elastikiyetlerinin Slcillmesinde déviz kurla-

A.C. Harberger, Some Evidence on the Intematlonal Price Mechamsm Jour-
nal of Political Economy, Vol. 65, 1957, s. 506-21.

H.S. I:‘I_outhi.akker and S.P. Magee, ”Income and Price Elasticities in World
Trade", Review of Economics and Statistics, 51, May 1969, s. 111-25.
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rindaki degismeler ile onlann nihai olarak ticaret dengesine etkileri arasindaki siirec-
te zaman arghiklaninin (time lags) olma durumudur. Son yillarda devaluasyon sonu-
cu dig ticaret akimlanim acgiklamada zaman yolu (time path), J-Egrisi Etkisi (J-Cur-
ve Effect) ile tammlanmaktadir. Bu diigiinceye gore ¢cok kisa siire icin devaliiasyon
ticaret dengesini kotiilestirir. Ancak zaman gectikce ticaret dengesinin gelismesi
muhtemeldir. Kisa siire i¢inde ticaret dengesinin kotiilesecegi J egrisinin asag dog-
ru kayan kii¢iik ucuna ancak daha sonra ticaret dengesinin iyiye gidecegi J egrisinin
uzun kolunun yukanya doniigiine benzetilmektedir. Bu benzetmeyi Sekil 1'de iz-
lemek miimkiindiir.

DevalUasyon

Baslangici Devalliasyonun

Ticaret acigini
Kaldurdugi nokta
: (X-M)

Zaman (t)

TR CT  PR T

Ticaret dengesi

Bunun nedeni deva.liiasyonﬁn fiyat etkilerinin ekonomiye yayilmasi ve eko-
nomik birimlerin buna gore kendilerini ayarlamasi icin zamamn gecmesidir. Orne-
gin, devaliiasyonun ilk etkisi ithalat harcamalarinin artigi seklinde kendisini goste-
rir; ciinkii daha 6nceki ithalat anlasmalan devam etmektedir ve bu nedenle ithalat
miktan degigmezken, ithalat mallan fiyatlan iilke parasi cinsinden artrigtir. Zaman
gectikge miktarlarda da ayarlamalar yaplhr lthalat miktan azalir. Bu arada ihracat-
ta yabanci saticilar icin cazip hale gelmistir®.

Devaliiasyon ayar siirecinin zaman araliklanni aciklamakta rol oynayan fak-
toreri H. Junz ve R.R. Rhomberg'in ¢aligmalaninda bulmak miimkiindiir*. H. Junz
ve R.R. Rhomberg ¢aligmalarinda nisbi fiyatlardaki degismelerin dig ticarete giren
mallara cevabi arasinda beg farkli zaman aralifinin bulundugunu gosterdiler:

a. Rekabet sartlarinin degigmesinin taninma araliklan (recognition lags)

b. Yeni is baglantilan kurma ile yeni siparigler vermede karar arahklan (de-
cision lags)

3 J-Egrisi etkisine verilen genel érnek 1967 yilinda Ingiliz Pound Sterling'in
devalilasyonun iki yil gecmeden dig ticaret dengesine olumlu etki etmemesi,
ancak ikinei yilin sonundan itibaren olumlu etkiler géstermesidir.

4 Helen Junz and Rudolf R. Rhomberg, Price Competitiveness in Export Tra-
de Among Industrial Countries, American Economic Review, May 1973,
s. 412-419.
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c. Yeni siparislerin alinma zamam ve onlann ticaret ve 6demelere yansimasi
arasindaki teslim araliklan (delivery lags)

d. Yeni siparisler almadan once envanterleri kullanma ve mevcut makinalan
eskitmedeki ikame araliklan (replacement lags)

e. Talep artisi karsisinda mal iiretiminin artigim yansitan iiretim araliklan
(production lag).

Bu bulgulannmn 1s1§inda H. Junz ve R.R. Rhomberg mamul mallar ticareti
icin su tahminlerde bulundular: Bir kere, dis ticaret akimlar nispi fiyat degismeleri-
ne 4-5 yila yayilan bir siirede cevap verebilmektedir. ikinci olarak, fiyat degigmele-
rinin ardindan biitiin ticaretin % 50 kadan ilk ii¢ yil icinde etkilenmekte, % 90'hk
kism ise ilk beg yilda etkilenmektedir.

Degindigimiz iizere elastikiyet yaklasimi zayif noktalarindan birisi devaliias-
yonun sadece nispi fiyatlarin ihracat ve ithalat miktarlarina etkisini dikkate almasin-
dadir. Halbuki devaliiasyon bir iilkenin milli gelir ve harcama seviyesine de etki eder.
Devaliiasyona emme yaklasinu konuyu bu acidan ele alir. Devaliiasyonun 6demeler
dengesi ve yurtici gelir etkileri arasindaki iliski derli toplu olarak emme yaklagimi
(absorption approach) ile analiz edilmektedir®. Dis ticaret dengesi B, toplam iiretim
Y ve mal ve hizmetlere olan yurtici harcamalara da ''emme" diyerek A isareti ile
gosterirsek, B =Y — A seklinde yazilabilir.

Bir iilkede dis ticaret aqif1 varsa ve pozitif nispi fiyat etkisi, negatif gelir etki-
sinden biiyiikse ticaret dengesi (B) lehde geligir.

Ekonomide iiretim tam kapasitede iiretiliyor ve tam istihdam mevecutsa, du-
. rum aciklamalanmizdan tamamen farkh olacaktir. Hichir asil kaynagin olmamasi,
reel iiretim seviyesi yerine yurtici fiyat seviyesini yiikseltir. Eger reel iiretim (Y)
tam istihdam seviyesinde iken devaliiasyon 6demeler dengesini olumlu yonde degis-
tiriyorsa, bunun nedeni emmedeki (A) bir azalisin ihracat mallaninda ya da ithal
ikame iiretimde kullanilmasi gerekli kaynaklar1 serbest biraktirmasindan olabilir.
Devaliiasyonu etkin yapabilmek icin, hiikiimet yurtici emmeyi (A) azalthic, kisitla-
yic1 politikalar benimsemelidir. Bu nedenle 6demeler dengesi ayarlama aleti olarak
devaliiasyon, ekonominin tam istihdamda ya da tam istihdama yakin bulundugu za-
manlarda etkin bir politika arac: degildir.

1960'lar ve 1970'lerin baslarinda bazi paraa iktisatcilar devaliiasyona gelenek-
sel elastikiyetler ve emme yaklagimlanmn yetersizligini dikkati cekerek, parac: yak-
lasim ileri siirdiller®. Parac: iktisatcilara gore, geleneksel diisiincenin sinirh etkiye
sahip olusu, devaliiasyonun parasal sonuclanni dikkate almamaktan kaynaklaniyor-
du. Elastikiyetler ve emme yaklagimlarimin her ikiside 6demeler dengesi ile ilgili

5 Emme yaklasimindan ilk defa S.8S. Alexander, Effects of a Devaluation on
a Trade Balance, IMF Staff Papers, April 1952, s. 263-278'de bahsedilmesine
ragmen, daha sonra bir kisim iktisat¢) tarafindan ele almip gelistirilmeye ca-
hisilmigtir.

.H.G. dJohnson, ""The Monetary Approach to Balance of Payments Theory"
in Further Essays in Monetary Economics, Cambridge: Harward University
Press, 19_73, ve R.A. Mundell, Monetary Theory: Inflation, Interest and
Gl'(')W‘tl} in the World Economy adli eserlerde paraci yaklasimin kurucu ve
gelistiricileri sistematik bir sekilde agiklanmaktadir.
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olarak parasal sonuglarin olmadigini ileri sirmekie ya da biyle parasal sonuclar
ortaya ciksa bile para otoriteleri tarafindan etkilerinin tarafsizlastinldiklarina
dayanmaktadir.

Parasal yaklagima gore devaliiasyonun Sdemeler dengesine etkisi su sekilde
olur:

Devalilasyon — Para Balanslarimin Reel Degieri — Harcamalar —
fthalat = Odemeler Dengesi Durumu.

Parasal yaklagim gesitli varsayimlara dayanmaktadir. Odemeler dengesi acisin-
dan bunlardan iki tanesi 6nem arzeder. 1iki, para otoritelerinin dis ticaret acik ya da
fazlalan sonucunda olusan uluslararasi rezerv hareketlerinin para arzim etkisini ber-
taraf edici gekilde yurtici para arzimi kontrol etmemeleridir. Digeri, parasal fiyatla-
nn esnek oldugunun kabul edilmesidir; arz talebi astif1 zaman fiyatlar diiser, talep
arzi agtig1 zaman fiyatlar yiikselir.

Odemeleri dengede olan bir iilkenin parasimin degerini diisiirecek devaliiasyon
yaptifini varsayalim. Parasal yaklagima gore mekanizma sdyle calisacaktir. Devaliias-
yon yapilan iilkede, yabanci mallarin aym miktarim satin alabilmek icin devaliias-
yondan sonra iilke parasindan daha fazlasi gerekli oldugundan, devaliiasyon yurtici
fiyatlan yiikseltir. Yurti¢i sakinlerin para balanslarnnin satin alma giicii (reel degeri)
azalir. Para balanslarinin reel degerini koruyabilmek icin yurti¢i sakinlerin tasarruf
seviyesini artirmalan zorunludur. Bu da mallann arz fazlasi vermesini zoruniu kila-
caktir. Yabanc iilkelerde ise bu durumun tersi olusur. Devaliiasyonla, diinyanin
diger iilkeleri agisindan, devalilasyon yapan iilke parasimin bir birimini satin alabil-
mek icin daha az kendi paralarina ihtiyac bulunmaktadir. Boylece yabanecilar deva-
liiasyon yapan iilkeden ithal edilen mallarin fiyatlanmn diistiigtinii goriirler. Bu ge-
kilde onlarin para balanslarinin reel degeri yiikselir, gelirlerine gére mal ve hizmet-
lere olan harcamalan genislemeye tesvik edilmis olur. Kendi iirettikleri mal ve hiz-
metleri daha fazla satin alirken, devaliiasyon yapan iilkenin mal ve hizmetlerine olan
talepleri de artar. Bu 6rnegimizin sonuglannn birlegtirilmesi, devaliiasyon yapan iil-
kenin 6demelerinde fazla, dinyanin diger iilkelerinin ise acikverir duruma geldigini
aciklar.

2. SERBEST DALGALI DOVIZ KURLARI

Esnek (flexible) yahut dalgah (floating) doviz kuru oranlanndan anlagilan do-
viz fiyatlannin doviz piyasasinda giinliik belirlenmesidir. Bu sistemde hiikiimet poli-
tikasiyla fiyatlarin hareketlerine gre herhangi bir kisitlama konulmaz. Bu mekaniz-
manin altinda yatan temel fikir, iilke parasimn arz ve talebini esitleyen denge déviz
kurlaninin bulundugudur. Doviz kurundaki degigsmeler demeler egitsizligini ithalat
ve ihracat mallari, hizmetler ve kisa dénemli sermaye hareketlerini kaydirarak diizel-
tir. Doviz kuru 6demeler dengesindeki acik ya da fazlaya neden olar_: unsurlara ce-
vap verecektir. Degindigimiz iizere 6deme acif iilke parasimn degerini diisiiriir
(depreciation); halbuki bir 6deme fazlas: iilke parasimn deger kazanmasi (apprecia-
tion) sonucunu verir. Bu dengesizliklere doviz kurunun cevap vermesi ile dengesizlik-
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leri ortadan kaldiracak dis ticaret akimlan ve sermaye hareketlerindeki degismeler
uyafilmig olur. ‘

Askih (pegged-kazik) doviz kuru sistemine benzemeyen bir sekilde dalgali d6-
viz kuru sistemi par value'lar ve resmi doviz kurlan ile karakterize edilmez. Dalgah
kurlar merkez bankacilanimin belirlemelerinden ziyade, piyasa arz ve talep sartlann-
ca belirlenir, Serbest dalgal kur sisteminde varolan oranlan korumak icin doviz is-
tikrar fonu yoktur. Ancak buna ragmen hiikiimet hatah (erratic) dalgalanmalan 6n-
lemeye caligir. Efer piyasada arz ve talebin altinda yatan faktorler istikrarsiz ise
kurlann hatal dalgalanmalan so6z konusudur.

Serbest dalgah doviz kuru sistemi, Profesor Milton Friedman, Profesor James
Meade, Profesor Gottfried Haberler ve Profesor Harry Johnson gibi bir¢ok onemli
iktisatcilar tarafindan savunulmaktadir. Ancak geleneksel olarak fiili déviz kuru
uygulayicilan serbest dalgah doviz kuru sistemini istemezler. Uygulayicilar arasinda
merkez bankacilan, maliye bakanlar, ticari bankacilar, ticaret erbabi ve yatinmeilar
sayilabilir. Bunlara ek olarak son zamanlarda bazi iktisat¢ilarda serbest dalgali doviz
kuru sistemine meydan okuyucu argumanlar geligtirdiler. Simdi bu diisiincelerin 1s1-
gmnda serbest dalgah doviz kuru sisteminin lehinde ve aleyhinde ileri siiriilen argu-
manlan ele alacagiz.

Serbest dalgah kur sisteminin lehindeki argumlann basinda, serbest dalgah
kurlann serbest piyasa ekonomisinin yararlarina paralel oldugu noktasindan hareket
edilerek ileri siirillenidir. Yani en ucuz maliyetle kaynakler en etkin dagitilacaktir,
Profesor Milton Friedman gibi, serbest dalgal kurlanin benimsenmesini savunanlarnn
egilimleri merkezi olmayan hiikiimetlerin sosyal yararlarn ve bireysel hiirriyetlere
¢ok biiyiik 6nem vermeleri yoniindedir. Diger bir ifadeyle ekonomik sorunlara dev-
letin miidahale ederek ¢oziimler getirmesi yerine piyasa mekanizmasinin olusturaca-
g1 ¢oziimleri tercih ederler.

Lehdeki argumanlardan ikineisi basitliktir. Arz ve talep kosullarina duyarh ol-
mas: nedeniyle, dalgah kurlar piyasa giiclerine ¢ok ¢abuk uyarlar. Boylece herhangi
bir iilke parasinin piyasada asini fazlahif ya da yetersizligi ortadan kolayhkla kalkar.
Ayrica iilke parasinin arz ve talebine etki edebilecek olan en kolay degisken doviz
kuru oldugu icin uygun ayarlamay: yapmakta en az masrafli metod olarak da énem
kazamir. Serbest dalgah doviz kuru sisteminin tercih edilisi yaz saati uygulamasina
benzetilebilir. Biitiin giinlik faaliyetlerimizi giinesin giinliik dogusuna gore bir saat
erkenden diizenleyecefimize,nicin basit olarak saati bir saat erkene almayahm?
Saati yeni gekilde ayarlamanin diisiik maliyetine parealel olarak yurtici parasal fiyat-
larin binlercesi yerine dogrudan dogruya déviz kurunu degistirmek daha yararhdir.

Lehdeki argumanlardan iiciinciisii, dalgah kurilann devamii ayarlamay: sagla-
masidir. Piyasada belirlenen kurlann giinlik ayarlamasinin sonucu uzun donemli
dengesizliklerin ters etkileri ortadan kalkar. Doviz kurlarindaki tedrici degismeler
askih (pegged-kazik) doviz kuru sistemine has olan ani sok ve ayarlamalan ortadan
kaldmnr,

. Dalgah doviz kuru sistemi lehindeki argumanlardan doxdiinciisii bagimsiz yurt-
i¢i politikalara daha elverisli ortam yaratmasidir. Dalgali kurlar iilke ekonomisini
dis faktdrden askili (pegged-kazik) doviz kuru sistemine gore daha kolayhkla aymnr.
Bunun anlam hiikiimetlerin enflasyonist ya da deflasyonist ayarlama politikalanna
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bagvurmadan Sdemelerde dengeyi saglama imkamdir. Dalgali kuru uygulayan iilke-
ler yurtici dengeleri saglamada askili (pegged-kazik) doviz kuru sistemini uygulayan
illkelere gore daha fazla politika se¢cimi imkanma sahiptir.

Dalgali kurlar igin lehdeki argumanlardan besincisi para politikasiun artan
etkinligidir. Bunun nedeni dalgali doviz kuru sistemi altinda para politikasinin, mal
ve hizmet ticaret hareketleri kadar, yurtici harcama seviyesi kanalyla iilke ekono-
misine etki edebilmesidir. Ulkenin para otoritelerinin durgunlukla miicadele icin
faiz oranlarmi diigiirdiiklerini varsayalim. Askih doviz kuru altinda ekonomik
genisleme diisiik faiz oranlarina reaksiyon olan yatinm harcamalannin artmasi
seklinde olacaktir. Dalgali doviz kuru sistemi icinde para politikasi mal ve hizmet
akimlarin1 da harekete gecirecektir. Yurtici faiz oranlarinda azalis, yatimmeilarnn
fonlanm faiz oranlarinin daha yiiksek olan yabanc iilkelere kaydirmalarnim saglar.
Sermayenin bu sekilde disan cikisi iilkenin parasinin degerini diisiiriir (deprecia-
tion); bu da iilkenin ihracatim tegvik eder ve ithalatini engeller. Dig ticaret dengesi-
nin geliymesi ¢ogaltan kanaliyla yurtici gelir ve harcama artisim uyarmay: saglar.
Dis ticaret dengesinin degismesi bdylece diisiik faiz oranlarinm yurtici etkilerini
gliclendirir ve durgunlukla miicadeleye yardim eder. Bu olaylarn tersi de elbette
yurtici enflasyonla miicadele de olusur. ; ;

Dalgali déviz kuru sisteminin lehinde ileri siirilen argumanlardan sonuncusu
rezerv ihtiyacinin azalisidir. Dalgal doviz kurlar sadece ayarlama problemini ¢oz-
mekle kalmaz, fakat rezerv uygunluk problemini de azaltir. Rezerv ihtiyaa: déviz is-
tikrar fonunun askih (pegged-kazik) sistemde faaliyeti sonucudur. Dalgal: doviz
kuru sisteminde piyasaca tayin edilen déviz kurlan ile uluslararas: rezervlerin elde
bulundurulusu faaliyet balanslan seklinde olup, iilke parasinin yabanci paralara gore
verilmis bir oranin1 korumaya yonelik degildir.

Serbest dalgah doviz kuru sisteminin aleyhinde olan argumanlara gelince bun-
lan da birkac noktada ozetlemek miimkiindiir. Bunlardan ilki, elastikiyer kétiimser-
ligidir. Teorik olarak dalgah doviz kurlarnn istikrarh olmasi gerektigi disiniilebilir;
ciinkii doviz piyasasinda rekabet bir hayli fazladir ve temel arz ve talep faktoreri fi-
yat degismelerine duyarhdir. Bu sekildeki elastikiyetlerle doviz kurunda (fiyat)
¢ok kiiciik oransal degismeler ticareti yapilan mallarin miktarlarinda 6nemli cevab:
degismelere neden olabilir. Ancak talep sartlan inelastik bir durum arzediyorsa, do-
viz kuru degismesine miktarin cevabi ¢ok kiiciik olacaktir. Bu nedenle ticaret akim-
lannda onemli degismeleri baglatmak nisbi olarak oldukea biiyiik doviz kuru degis-
mesini gerekfirir. ,

Devaliiasyon (depreciation) sonucunda 6deme aciginin diizeltilebilmesi icin,
ihracat gelirlerinin ithalat harcamalarina oranla daha fazla artmas: gereklidir. Bu da
Marshall-Robinson-Lerner kosulunun gerceklesmesine baghdir. Talep elastikiyetle-
rinin toplami 6nemli Olciide 1 den biiyiik olmadikca, 6demelerde uygun bir ayarla-
manin olabilmesi doviz kurunda oldukca biiyiik bir nishi degisme gerektirir. Elasti-
kiyet kotiimserligi (pessimism) kavramina gore genel olarak rastlanan elastikiyetle-
rin diisikk olusudur. Bu nedenle de paranin degerini diisiirerek 6demeler dengesini
olumlu yonde diizeltme simirhidir. Dalgal doviz kurlan savunucularinin iddiasi ise
talep elastikiyetlerinin diisiik olduguna dair ¢cok az amprik delil bulunmaktadir.
Gercekten gelismis iilkeler icin son yapilan uygulamal caligmalar talep elastikiyet-
lerinin oransal olarak yiiksek oldugunu gostermektedir.
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Aleyhteki arg‘uminlardan ikincisi; diizensiz doviz piyasasinin bulunusudur.
Dalgali doviz kuru sisteminin kargitlarina gore bu sistemin en nemli sakincalarin-
dan birisi dig ticaret ve yatinmlan tesvik etmemesidir. Bu konuda sdylenen, dalgal
kurlarin fiyat ve gelir belirsizliklerinden dolay: bulunan finansal risklere ek riskler
getirdigidir. Elestirmenler ABD dolarmmn kontrollii (managed) dalgali sistemdeki
1974 tecriibesinden bahsederler. Merkez Bankacilarin diizenli doviz piyasasinda kal-
may istemelerine ragmen, 1974 yihnda ABD dolann Bati Alman Markina karsi
% 11,5 oraninda deger kaybetti, sonra hemen % 9,5 oraninda deger kazandi aym
yilin sonuna dogru ise yendine deger kaybetti. Bu sekildeki hareketleri dolarin ger-
cek degeri (underlying value) ile aciklamanin gii¢ oldugu ileri siirilmektedir. Boyle
hareketlerde uluslararasi islemlere 6nemli ek riskler getirmektedir.

Genellikle isadamlarinin forward doviz piyasasinda doviz alim satimlanyla do-
viz risklerinin azaltabilecegi ileri siiriilir. Fakat bazi islemde olusan riskleri ise azat-
mak cok giictiir. Isletmelerin bir yildan uzun siireli satis ve teslimlerindeki mukave-
lelerinde vadeli (forward) piyasa ¢ok zayiftir; riskleri ortadan kaldirma giicii azdir.
Kaldiki riskleri azaltma soz konusu olsa bile cok pahahidir. Dalgal doviz kuru siste-
mi riskleri azaltmadaki maliyet yiiksekligine sebep olmasindan dolay: uluslararasi
ticaret ve finansman iglemlerini biiyiik olgiide engelleyebilir.

Dalgali doviz kuru sistemi istikrarsiz spekiilasyonlara da yesil 151k yakabilir.
Ekonomik durgunlugun baggostermesi ya da politik huzursuzluklar sicak-para hare-
ketlerine (hot-money movements) yol acabilir; sermaye kagisi olur; bunlarda doviz
kurlanni normal seviyelerinin altina indirir. D&viz kurunun yiikselerek iike
parasinin degerini kaybetmeye baslamasi spekiilatorleri gelecekte bir-devaliiasyon
olabilecegi diigiincesine etir. Bu da o iilke parasinin elden ¢ikmasina ve degerinin git-
tikce diigmesine yol acgabilir. Doviz kurlarindaki bu tip dalgalanmalar ticaret ve ser-
maye hareketlerine 6nemli bir engel teskil eder. Boyle hareketlere ornek olarak
1973 ortalarinda ABD dolannin deger kaybettigi bir kag haftabk doviz piyasas is-
tikrarsizhig1 verilmektedir. Buna karsihk dalgali doviz kuru sisteminin savunuculan
ise bu sekilde risklerin fazlalagmas: ile spekiilatif faaliyetlerin azalacagim ileri sii-
rerler. Ciinkii spekiilatorler bir iilke parasinin fazla satilma ve fazla ahnmasina daya-
nan riskle daima yiiz yiizedir, halbuki boyle bir durum davramslann ySniini degis-
tirir.

Dalgali déviz kurlan aleyhinde ileri siiriilen iiciincii arguman dikkatsiz mali po-
litikalarin uygulanmasidir. Teoride dalgall kurlann hiikiimetlere bagimsiz para ve
maliye politikalan izlemelerine imkén sagladiga kabul edilir. Ancak dalgali kurlarnn
ekonomiyi enflasyon egilimli bir yapiya soktugu belirtilir. Bunun nedeni para otori-
telerini de sabit (fixed) déviz kuru sisteminin gerektigi mali disiplin duygusu yoklu-
gudur.

Bir iilkenin yabanci iilkelerle karsilagtmldiginda nisbi olarak yiiksek enflasyon
orantyla yiiz yiize kaldifim diisiinelim. Sabit d6viz kurlannin aksine, dalgah kur sis-
teminde enflasyon iilkenin ticaret dengesine negatif bir etki yapmaz. Bununla bera-
ber paranin devamhi degerinin diigmesi ithal mallan fiyatlarim arttirarak, fiyatlar
genel seviyesinin yiikselmesine ve enflasyonun kendi kendisini besleyici bir durum
almasina ve "'depreciation''in devam etmesine neden olur. Dalgah doviz kuru siste-
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minde yurtici finans yinetimi biiyiik Slgiide serbesti icinde oldugundan harcama
artiglarma direnme daha azdir ve bu nedenle baski iicretlere ve fiyatlara biner.

Aslinda 1973 yiinda Bretton Woods sisteminin ¢okiigii ile dalgali kur
sistemine yonelisin ilk iki yilinda diinyay: enflasyon sardi. 1973-75 yillarinda ABD
tiiketici fiyatlan % 22, toptan egya fiyatlan ise % 40 dolaylarinda yiikseldi. Enflas-
yonun bu sekilde dalgali déviz kuru sisteminin benimsendigi yillara rastlamas: eko-
nomistler arasinda bu sistemin enflasyona neden clup olmadif konusunu giindeme
getirdi.

Bu konuda Profesdr Robert Mundell ve Arthur Laffer'in goriislerine gore’,
1970'lerde enflasyonun ana nedeni para arzindaki biiyiimeler olmasma ragmen dal-
gali doviz kuru sistemi de enflasyon ¢emberinin (spiral) raket gibi yukariya ¢ikma-
sinda yapisal bir faktor olarak rol oynarmstir. Halbuki 1970'lere kadar kabul edilen,
enflasyonun iilke parasinin defer kaybina (depreciation) tek yanh olarak neden
oldugu diisiincesi idi.

Enflasyonun paranin deger kaybma (depreciation) neden olacag geleneksel
diisiincesine bir ornekle acikhik getirilebilir: Ornegin, Tirkiye 10.000 TL. televiz-
yon iiretsin; aym zamanda Japonya'dan ithal edilen televizyonlar da Tiirkiye'de
10.000 TL. satilsin. Doviz kuru Tiirkiye ve Japonya para birimleri igin 100 Yen =
100 TL. olarak belirlenmig bulunsun. Tirkiye'de enflasyon oramnm % 25 oldugu-
nu, buna kargilik Japonya'da enflasyon cranmimin sifir oldugunu diisiinelim. Bu du-
rumda Tiirkiye'nin iirettigi televizyonlarn 10.000 TL.den 12.500 TL've ¢ikmas:
beklenir. Béylece Japonya'nin iirettigi televizyonlar 10.000 TL. stna Turkiye i¢in
daha cazip olacak ve daha c¢ok talep edilecektir. Bundan dolay: daha ¢ok Yen talep
edilecek ve Yen'in TL. cinsinden fiyat yiikselecek, TL. deger kaybedecektir. Déviz -
kurunun 100 Yen = 100 TL. den 80 Yen =100 TL. ye yiikselmesiyle, TL. nin % 25
civarinda deger kaybetmesi Turkiye'deki enflasyon oranini yansitmaktadir. Sonugta
yurtici enflasyon Tiirkiye'nin ihracat fiyatlarim yiikseltecektir. Tiirkive'nin ihrag
mallan da dis iilkelerde daha az cazip hale gelecektir. Bu mallara dis iilkelerin talep-
leri azalacak ve TL.s1 Yen'e karsi tekrar deger kaybedecektir.

Enflasyonun ilke paralarinin deger kaybetmesine neden olacagni ileri siiren
geleneksel diisiince modern sanayi ekonomilerinin birbirine bagimh oldugunu kabul
eder, fakat doviz kurlarindaki degigsmelerin bir Slciide yurtici fiyatlan etkiledigini
kabul etmez. Ancak, degindigimiz iizere, Profesdr Robert Mundell ve Arthur Laffer
gibi bazi iktisatg¢ilar geleneksel diisiinceye kars: ¢ikarak ''depreciation'’inda yurtici
fiyatlan yiikseltecegini gosterdiler.

Durumu aciklayabilmek icin, Tiirkiye ve Japonya'dan 6rmek verelim. Turkiye
ve Japonya'nin her ikisinde de televizyon ve elektronik hesap makinalari iiretilmek-
te olsun. Bunun yaninda Tiirkiye'nin televizyon ihrag ettigini, Japonya'nin ise elek-

7 Arthur Laffer "Do Devaluations Help Trade?'' Wall Street Journal, February
1973 ve "The Bitter Fruits of Devaluations'' Wall Street Journal, January
1974; Jude Wanniski, ""The Mundell-Laffer Hypothesis: A New View of the
World Economy'', The Public Interest, Spring 1975; Janice M. Westerfield,
"Would Fixed Exchange Rates Control Inflation?'' Federal Reserve Bank of
Philadelphia, Business Review, Jully-August 1976.
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tronik hesap makinalan ihrac ettigini diisiinelim. Yen'e gore TL.sinin defer kay- .
bettigi (depreciation) durumda Japonya'nin elektronik hesap makinalanm satin
almak icin daha ¢ok TL, buna karsilik Tiirkiye'nin televizyonlan satinalim i¢in ise
daha az Yen gerekli olacaktir.

TL. sinin deger kaybetmesi Tiirkiye'nin mallarini satmak agisindan Japon
mallarina gore daha uygun bir durum yaratmigtir. Boylece Tiirkiye'deki tiiketiciler
daha cok yerli elektronik hesap makinasi satin aldikca yerli iireticilerde fiyatlan
Japon ithal mallan fiyatlan diizeyine dogru cikanrlar. Bunun nedeni iilkelerin birbi-
riyle biitiinlestigi ekonomik diinyada arbitrajcilanin kar elde etmek i¢in fiyat farkh-
liklarin istismar etmeleridir. Arbitrajeilar Tiirkiye piyasasinda ucuz elektronik hesap
makinasi satin alip, bunlari Japonya'da daha pahah satarak kér elde edecekierdir.
Ancak bu siire¢ kisa donemli olacaktir; ¢iinkii Tiirkiye'deki fiyatlar Japonya fiyat
seviyesine dogru tirmandikca iilkelerarasindaki nispi fiyatlar egitlife dogru yaklasir.
Ayni zamanda TL.simn deger kaybetmesi Tiirkiye'nin televizyonlarini dis pazarlar
icin ¢ok ucuz duruma getirmistir. Ancak Japonya ek televizyon satin aldike¢a Tiirki-
ye iireticileri hem yurtici hemde ihracat piyasasinda televizyon fiyatlanm artinrlar.
Bu durumda yiiksek ithalat ve ihracat fiyatlarmmin dimya piyasasinda birbirine etki-
lerini gOsteren arbitraj siirecini yansitmaktadir. TL.simin deger kaybetmesi boylece
Tiirkiye'de fiyatlarin artig: sonucunu ortaya gikarmstir.

Yen'e kargi TL.sinin deger kaybedisi Tiirkiye'de fiyat yiikselisine sebep oldu;
acaba Yen'in TL. karsi defer kazanmasi (appreciation) Japonya'da fiyatlan asag
dogru iter mi? Teorik olarak olabilecegi diigiinillebilirse de, ticaret birlikleri ve isci
sendikalar: gibi ulusal kurumlann bulunmas: fiyatian asag dogru itmekten ziyade
yukan dogru itmeye yarar. Fiyatlar asagiya dogru esnek degil, katichr (rigid). TL.si
Yen'e kars: depreciation’a ugramigsa, ayarlamanm yansi Tirkiye'de nominal fiyat-
lann yiikseligi ve yansida Japonya'da nominal fiyat diisiisii olarak ortaya cikmasi
_ gerekir. Ancak fiyatlann asaf dogru esnek olmayislarindan dolay: ayarlamanmn tii
mii, parasi deger kaybeden iilkede fiyat yiikseligleri seklinde olugur. Ornegin, TL.
alt1 ay iginde % 20 depreciation’a ugrarsa Japonya'da fiyatlar sabit kalirken, Tiirki-
ye'de fiyatlar yilkselecektir. Ancak eger Japonya'da daha sonraki alti ayda Yen
% 20 depreciation’a ugrarsa fiyatlar Japonya'da yiikselecek buna karsihk “irkiye'-
de fiyatlar sabit kalacak tekrar eski seviyelerine inmeyeceklerdir. Bir yil sonunda da
her iki iilke paralan arasindaki kur aym kalmasma rafmen, her iki iilkede de fiyatlar
yiikselmis olacaktur.

Yukardaki analiz dikkate ahmirsa, dalgali doviz kurunun yararlan ve devaliias-
yon konusunda geleneksel olmayan bazi sonuglar ortaya cikmaktadr; ilk olarak,
paranin deger kaybetmesinin (ya da devaliiasyonun) bir iilkenin Gdemeler dengesini
diizeltmeyecegi sonucudur. Bu diisiincenin nedeni, kisa dénemde iilke parasinin de-
ger kaybetmesi ile elde edilen fiyat avantajlarinin paras: deger kaybeden iilkede enf-
lasyon oraminin normal ortalamanin iistiine ¢ikmas: sonucu kaybedilmesidir. Bun-
dan dolay: paranin degerinin diigiiriilmesi bir illkeye uluslararasi piyasalarda gercek
anlamda bir fiyat ucuzlugu ve rekabet avantaji salayamaz. fkinci olarak, iilke para-

simin deger kaybetmesi geleneksel diigiincenin ileri siirdiigiinden ¢ok daha fazla enf-
lasyonist etki yaratmaktadir.
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