BÜYÜME VE DALGALI KUR İLİŞKİSİ;

TÜRKİYE ÖRNEĞİ

                                        BÖLÜM  1

                     DIŞ ÖDEMELER BİLANÇOSU

    Dış ödemeler bilançosu ya da dengesi (balance of payments) ülkelerin belirli bir dönem içerisindeki dış ekonomik ve mali ilişkilerinin durumunu gözler önüne serer. Ülkenin mal,hizmet ve sermaye akımları gibi işlemler dolayısıyla dış dünyadan sağladığı gelirlerin dışarıya yaptığı ödemelere eşit olup olmadığını ortaya koyar. Bir ülkenin dış ödemeler bilançosundaki denge yada dengesizlik,o ülkenin uluslararası ödeme gücündeki iyileşme ya da bozulmaları yansıtır,dolayısıyla da çoğu kez o ülkenin uluslararası alandaki ekonomik ve mali itibarının bir göstergesi olarak yorumlanır. Dış ödemeler dengesi,uygulanan ekonomik ve mali politikaların bir sonucudur. 

   Dış ödemeler bilançosundaki bir açık veya fazla ülke ekonomisi üzerinde oldukça geniş kapsamlı etkiler doğurur. Örneğin,ülkedeki milli gelir ve çalışma düzeyi,kalkınma hızı,döviz kurları,enflasyon oranı,ücret artışları,gelir dağılımı ve dış borçlar gibi temel ekonomik değişkenler dış ödemeler dengesiyle sıkı sıkıya ilişkilidir.

   Geleneksel teoriye göre,bir ülkenin parasının dış değerindeki değişmelerle o ülkenin gerçekleştirdiği uluslararası ticaret akımları arasında sıkı bir ilişki vardır. Dış ticaret fazlası veren ülkelerin paraları değer kazanırken,ticaret bilançosu açık veren ülkelerin paraları da değer kaybeder. 

   Ödemeler dengesine karşı duyulan büyük ilgi girişte de belirttiğim gibi bugüne özgü bir nitelik değildir. Merkantalistler de dış denge durumuyla yakından ilgileniyorlardı. Merkantalistlerin ana amacı bir dış fazlalık oluşturacak şekilde altın ve gümüş stoklarını arttırmaktı. Çünkü değerli madenleri,ulusal servetin kaynağı olarak görüyorlardı.

    1.1.ÖDEMELER BİLANÇOSUNUN ÖZELLİKLERİ

   Belli bir cari dönemde
  ulusal ekonomi ile dış dünya arasında yapılan tüm ekonomik faaliyetlerin sistematik olarak gösterilmesine ödemeler dengesi adı verilir. Ekonomik faaliyet ile anlatılmak istenen dış dünya ile yapılan her türlü mal,hizmet ve sermaye hareketidir.

   Ödemeler bilançosunun belirli bir dönem boyunca gerçekleştirilen işlemleri göstermesi,bunun bir stok değil,akım kavramı olmasını ifade eder. Örneğin,ödemeler bilançosu,ülkenin birikmiş borç veya varlıklarının tutarını göstermez,ama bunlardaki yıllık değişmeleri gözler önüne serer. Yani bir yıla ait dış ödeme açıkları o yıl sonunda ülkenin borçlarının artmasına ya da dış fazlalarının azalmasına neden olur. Bu bakımdan dış ödemeler bilançosu ticari işletmelerin bilançolarına değil,kar zarar hesaplarına benzer.

   Ödemeler bilançosu,standart muhasebe ilkelerini benimser,aynı işlem için çift kayıt düşülür. Bu bağlamda,gerçekleşen bir giriş için biri artı (+) diğeri eksi (-) iki kayıt söz konusudur. Örneğin,yapılan bir ihracat,diğer bir ülkeye reel kaynak transferi olarak (+) işaret ile kayda girecek;bunun karşılığında mali kaynakları,yapılan ihracata eşit miktarda artıran mal bedeli girişleri,(-) işaretli ikinci bir kayıt alacaktır.

   Bu demektir ki,ödemeler dengesine giren her işlemin iki farklı kaynaktan derlenen (+) ve (-) iki kaydı olmaktadır. İşte bu nedenle,(+) ve (-) girişler toplamının sıfır bakiye vermesi gerekirken,(+) veya (-) bakiyeler ortaya çıkabilmektedir. Bu durumda fark net hata ve noksan adlı kalemle dengeye getirilir. Bu kalemin büyük boyutlara ulaşması,verilerin sağlıklı bir şekilde toplanamaması ile ilişkili olabilir. Ancak net hata ve noksan kayıt dışı sermaye giriş veya çıkışlarını da akla getirir.

   1.2.ÖDEMELER BİLANÇOSUNUN ANA HESAP GRUPLARI

   Ödemeler dengesinde cari hesap,sermaye hesabı ve rezerv hesabı olmak üzere üç hesap vardır. Net hata ve noksanlar gibi diğer hesaplar olmakla beraber bu hesapların ekonomik önemi olmayıp sadece muhasebe kayıt tekniği açısından gereklidir.

     1.2.1.Cari İşlemler Hesabı (Current Transactions Account)

   Ulusal ekonominin dış dünyaya yapmış olduğu mal ve hizmet hareketlerinin olduğu hesaptır. Ödemeler bilançosu içinde en fazla önem verilen bölümdür. Kendi içinde üç alt bölüme ayrılır; Bunlar mal hareketleri(ticareti),hizmet hareketleri ve tek yönlü (karşılıksız) transferler.

     1.2.1.1.Mal Ticareti

   Ulusal ekonominin dış dünyaya yapmış olduğu mal satışı (ihracat)(x) ve mal alımı (ithalat)(m) hareketlerinin izlendiği hesaptır. Buna görünür ticaret (visible trade) de denmektedir. Mal ithalatı ve ihracatı çoğu ülkelerin uluslararası ekonomik işlemleri içinde en büyük yeri tutar (genellikle ½ ile 2/3 arasında)
. Bu hesap reel ekonominin en somut göstergesidir. Çünkü ekonomideki üretim,teknoloji,verimlilik gibi alanlarda gerçekleşen uzun dönemli gelişmelerin bir sonucu olarak düşünülebilir.

   X<M ise ticaret hesabı açığı,X>M ise ticaret hesabı fazlası,X=M ise ticaret hesabı dengesi var demektir. 

     1.2.1.2.Hizmet Hareketleri

   Ülkenin hizmet ithali ve ihracından kaynaklanan ödeme akımlarının yer aldığı bölümdür. Bu işlemlere görünmez ticaret (invisible trade) de denir. Her türlü turizm ve dış seyahat işlemlerine ilişkin harcamalar,işçi dövizleri,uluslararası taşımacılık harcamaları,uluslararası bankacılık ve sigortacılık hizmetleri,yabancı sermaye yatırımlarının kazançları,yurt dışı hizmetlerin gelir ve giderleri bu hesaba kaydedilir.

     1.2.1.3.Karşılıksız Transferler

   Ülkeler arasında bağış ve hibe şeklinde yapılan işlemler bu gruba girer. Karşılığında hiçbir ödeme yapılmadığı için,bu tür işlemlere tek yanlı veya karşılıksız transfer (unilateral transfer) denilmektedir.

   Yapılan bir karşılıksız transfer,bağışta bulunan ülke açısından borç işlemi niteliğindedir. Dolayısıyla bu tür işlemler tek-yanlı transferler hesabının borçlu yanına kaydedilir. Muhasebe kaydını denkleştirmek için de başka gruplarındaki bir hesaba aynı miktarda bir alacak kaydı düşülür. Yapılan bağış mal şeklinde ise mal hesabına bir alacak kaydı;para şeklinde ise sermaye yada resmi rezervler hesabına denkleştirici bir alacak kaydı düşürülür.

    1.2.1.4.Dış ticaret (cari işlemler) dengesi

   Cari işlemlerin alacaklı ve borçlu kısımları toplamı arasındaki farka cari işlemler bilançosu adı verilir. İki taraf toplamının birbirine eşit çıkması cari işlemler bilançosunun dengede olmasını,alacaklı kısım toplamının borçlu kısımdan büyük olması cari işlemler bilançosunun fazla vermesini,tersi de cari işlemler açığını ifade eder. 

     Ödemeler dengesinin en önemli unsuru,ihracat (X) ve ithalatın (M) karşılıklı durumunu yansıtması dolayısıyla dış ticaret dengesidir. Bu nedenle çalışmamızın da özellikle yoğunlaştığı nokta bu bölüm olacaktır. Bu konudaki yaklaşımlara bölüm sonunda değinilecektir.

     1.2.2.Sermaye Hesabı

   Finans piyasasında ulusal ekonominin,dış dünyayla yaptığı her türlü parasal hareketlerin yer aldığı hesaptır.

   Uzun süreli sermaye (1 yıldan uzun vadeli) hareketleri içinde dolaysız yabancı sermaye hareketleri,uluslararası portfolyo yatırımları,ülkenin açtığı veya ülkeye açılan krediler yer alır. Kısa süreli sermaye (1 yıldan kısa vadeli) içinde de özellikle finans sektöründeki yatırımlar yer alır.

   Sermaye çıkışı>Sermaye girişi ise net sermaye hesabı açık verir. Bu durum  dış dünyadaki sermayenin birim getirisinin iç dünyanınkinden büyük olması,kriz ortamında bulunması,dış dünyadaki yatırımların daha cazip yani üretim faktörlerinin birim maliyetinin düşük olması halinde gerçekleşir. Sermaye çıkışı<Sermaye girişi ise net sermaye hesabı fazlası söz konusudur. Sermaye çıkışı=Sermaye girişi ise denge söz konusudur. Bu durumda para finans piyasasına veya reel sektöre gider. Hangi alana gideceğine faizin getirisi ve sermayenin marjinal etkinliğine bakarak karar verir. 

     1.2.3.Rezerv Hesabı

   Bu hesapta merkez bankasının döviz piyasasına yapmış olduğu müdahalelerin sonucunda ülkenin uluslararası resmi rezervlerindeki değişmeler gösterilir. Merkez bankasının kaynağı;değerli madenler,değerli kağıtlar,konvertibl nitelikteki dövizlerdir. Bir ülkedeki rezerv hesabının açık veya fazla vermesi bu hesaptaki giriş ve çıkışla ilgilidir.

   Rezerv hesabının açık vermesi döviz stoklarının tükenmesi anlamına gelir. Para piyasasında dövizin fiyatı artar. Böyle bir durumda ihracatta daha fazla mal satılır ama gelir aynıdır,buda ülkenin alehinedir. İthalat pahalılaşır,buda yatırım mallarının fiyatını yükseltir ve ihracata konu olan malların birim maliyetleri artar. Bu sonuç ihraç malların üretimini bir süre sonra sıkıntıya sokar.

    1.2.4.İstatistik farklar

   Ödemeler bilançosu istatistiklerini muhasebe kayıtları anlamında denkleştirmek amacıyla kullanılır ve bir tek kalemden ibaret bir kayıttır. Buna bazen net hatalar ve unutmalar hesabı da denir.

   Kambiyo rejimi kısıtlarından kurtulmak için yapılan yanlış bildirimler,kaçakçılık sonucu ortaya çıkan durumlar,karşılıksız transferlere konu olan malların fiyatlarının tam olarak belirlenememesi vs. gibi nedenlerden dolayı ödemeler bilançosuna kaydedilen otonom işlemlerin net bakiyesi,denkleştirici işlemlerin net bakiyesine eşit çıkmamaktadır. Bu arada ki farkı denkleştirmek için kullanılan tek kalem hesap istatistik farklar hesabıdır.

  

                                                Ödemeler bilançosu şematik yapı

İşlem grupları                                                       Alacak         Borç

1.CARİ İŞLEMLER HESABI                             

A. Mal ihracat ve ithalatı                                                  (+)                  (-)

  DIŞ TİCARET BİLANÇOSU

B. Hizmet ihracatı ve ithalatı                                            (+)                  (-)

C. Tek yanlı transferler                                                     (+)                  (-)

     1.Özel bağış ve hediyeler                                             (+)                  (-)

           2.Hükümet transferleri                                                 (+)                  (-)

   CARİ İŞLEMLER BİLANÇOSU

2.SERMAYE HESABI

A. Uzun süreli sermaye                                                    (+)                  (-)

1.dolaysız yabancı sermaye yatırımları                        (+)                  (-)

2.özel portfolyo yatırımları                                          (+)                  (-)

3.resmi sermaye işlemleri                                            (+)                  (-) 

B. Kısa süreli sermaye(denkleştirici olmayan)

SERMAYE İŞLEMLERİ BİLANÇOSU

3.İSTATİSTİK FARKLAR

      Çizgi üstü işlemleri 

4.RESMİ REZERVLER HESABI

       1.Kısa süreli resmi sermaye                                         (+)                  (-) 

        2.Döviz                                                                        (+)                  (-)

        3.Parasal altın                                                               (+)                  (-)

        4.SDR ve IMF rezerv pozisyonu                                  (+)                  (-)

   RESMİ REZERVLER BİLANÇOSU  


   1.3.DIŞ TİCARET DENGESİNİ SAĞLAMAYA YÖNELİK  

                                    YAKLAŞIMLAR       

   ‘Bir ulusun dış ticaret dengesi nasıl sağlanabilir?’ Bu soruya verilen cevaplar dört grupta toplanabilir. Bunlar:

    (a)Göreli fiyatlar ve esneklikler yaklaşımı,

    (b)Harcama (veya emme) kapasitesi yaklaşımı,

    (c)Parasal (veya genel denge) yaklaşım

    (d)Mundell-Fleming modelidir.

    1.3.1.Göreli fiyatlar ve esneklikler yaklaşımı

   Bu yaklaşımın çıkış noktası,dış ticaretin fiyat farkına dayandığıdır. Daha açık bir deyişle ülkelerarası ihracat ve ithalat,mal fiyatlarının her ülkede ne kadar farkı olduğuna bağlıdır. Dış ticaret dengesi (DTD):

                     DTD =İhracat (X) – İthalat (M) 

Olduğuna göre X’in  ve M’in bağlı olduğu değişkenleri ele almak gerekir. X ve M’in değerlerini tayin eden değişkenler ihraç ürünleri ve ithal ürünlerinin,yurtiçi ve yurtdışı fiyatları ile mevcut döviz kurudur. İhraç ürünleri yurtiçi fiyatları,yabancı ekonomilerin rakip ürünleri fiyatını aşarsa ihracat yapılamaz. Aynı şekilde ithal malların yurtdışı fiyatları rakip malların yurtiçi fiyatlarından yüksekse ithalat da yapılamayacaktır.

   Ulusal paraların belli bir altın birimine dönüştürülmesi (konvertibilitesi) söz konusu olmayan çağımız uluslararası para sisteminde X ve M’i etkileyen bir diğer önemli unsurda döviz kurudur.
 Dış ticareti yapılan malların yurtiçi ve yurtdışı fiyatları değişmese dahi,eğer döviz kuru değişirse,bu malların fiyatları değişmiş gibi X ve M bundan etkilenir. Örneğin döviz kuru yükseltilirse
,yani yabancı paranın ulusal para cinsinden değeri arttırılırsa ulusal malların yurtiçi fiyatı,aslında değişmediği halde,yabancılar için düşmüş sayılır ve ihracat artar. Örneğin ihracata konu olan malın fiyatı 100 TL/Birim olsun. Aynı dönemde geçerli döviz kurunun 1$=20TL olduğunu varsayarsak bu durumda yabancı ülkenin ithalatçısı 1 birim mal için 5$ ödeyecektir. Eğer ihracatçı ülke %25 oranında bir devalüasyon yapar ve döviz kurunu 1$=25TL’ye yükseltirse ithalatçı ülke 1 birim mal için 4$ ödeyecektir. Aynı durum ithal malları içinde geçerlidir. İthal mallarının dövizle fiyatı değişmese dahi,döviz kuru yükseldiğinde bu malların ulusal para ile ifade edilen fiyatları artmış olur ve ithalatı azalır. Aksi durumda yani döviz kuru düşürüldüğü
 zaman ulusal para ile ifade edilen yurtiçi fiyat aynı kaldığı halde,bu mal yabancılar için pahalı hale gelecek ve ihracat azalacaktır. Buna karşılık ulusal para ile ifade edilen yurtdışı fiyatı düşmüş olacak ve ithalat artacaktır.

   Ürün fiyatlarının ve döviz kurunun değişmesi ile ihracat ve ithalatın değişeceğini öne sürmek,bu yaklaşımın ilk adımıdır. İkinci adım,fiyatlarda ve döviz kurlarında meydana gelen değişmelerin ihracat ve ithalatı ne ölçüde etkileyeceğinin saptanmasıdır. Bunun içinde ithal ve ihraç ürünlerinin talep ve arz esneklilerini
 bilmek gerekmektedir. Fiyat düşmeleri,ister gerçek fiyat düşmeleri şeklinde olsun ister döviz kurunun yükselmesi nedeniyle ortaya çıkmış olsun,söz konusu ürün ihracatının artabilmesi için ithal talep esnekliği ile ihraç arz esnekliğinin 1’den büyük olması gerekir.

   Bu yaklaşıma göre,ticaret dengesi göreli fiyatlara ve esnekliklere bağlıdır. Dolayısıyla ticaret dengesindeki açık giderilmek istendiğinde kullanılacak politik araç ‘fiyat değiştirmek’ olacaktır. Fiyatlar ise ya gerçek fiyat değişikliği şeklinde (maliyet,verimlilik ve çeşitli teşvik tedbirleri uygulamalarıyla) veya kur değişikliği (devalüasyon veya revalüasyon yoluyla) şeklinde sağlanabilir. Ancak fiyat değişikliği gerekli fakat yeterli değildir. Fiyatı değiştirilen malların talep ve arz esneklikleri de yüksek olmalıdır.

   1.3.2.Harcama (Emme) Kapasitesi Yaklaşımı:

   Bu yaklaşım keynesyen  gelir-harcama analizinin açık ekonomiye uygulanmasından ibarettir. Sadece döviz piyasasını dikkate alan fiyat ve esneklik yaklaşımına karşı harcama yaklaşımı ürün piyasasını da dikkate alır ve ödemeler dengesi ile yurtiçi üretim,istihdam ve fiyatlar seviyesi gibi önemli makro gelişmeler arasında ilişki kurmaya çalışır.

    Açık bir ekonomide:

                    P.Y =C+I+G+X-M

    ‘dir. Denklemde ihracat ve ithalata yer verildiği için C+I+G’den (tüketim harcamaları + yatırım harcamaları + kamu harcamaları) oluşan toplam harcamaların sadece yurtiçi üretime yöneldiği kabul ediliyor demektir. Buna göre dış ticaret dengesi:

                     DTD =X-M=P.Y-(C+I+G)

     Olarak gösterilebilir. Bu basit ifade bizi ilginç ve önemli bir sonuca götürür; Dış ticaret dengesi (X-M),ulusal ekonomide toplam gelirlerle (P.Y) toplam harcamalar diğer bir değişle ‘emme gücü’ (C+I+G) arasındaki fark tarafından belirlenir. Örneğin toplam gelir (P.Y) sabitken ekonomide toplam harcamalar (emme gücü) artarsa,harcamalardaki bu artış ithalata yönelir ve dış ticaret dengesi bozulur. Dolayısıyla ekonomide P.Y>C+I+G olduğu zaman X>M olacak veya P.Y<C+I+G olduğu zaman X<M olacaktır.

   Harcama veya emme gücü yaklaşımına göre dış ticaret dengesinin sağlanması için iki tür politika uygulanabilir. Birinci tür politika ‘harcamaların kontrolü politikası’dır. Buna göre C+I+G’nin değerini azaltacak her türlü sınırlama ve kontrollerle,örneğin devlet harcamalarının  sınırlandırılması gibi mali politikalar,kredinin daraltılması ve pahalılaştırılması gibi parasal politikalar uygulanır. İkinci tür politika ise ‘harcamaların kaydırılması politikası’dır. Bu politikanın amacı,yabancı ürünlere yönelmiş harcamaların ulusal ürünlere yönelmesini sağlamaktır. Bunun için de devalüasyon gibi kur düzenlemelerine,gümrük vergileri ve kotalar gibi ithalat sınırlamalarına başvurulur.

    Kısaca özetlemek gerekirse,harcama veya emme gücü yaklaşımının esası,dış ticaret açığını yok etmek için toplam gelirle toplam harcamalar arasında denge sağlanmasıdır. Bunun için de ya Y’yi yükseltici yada C+I+G ‘yi azaltıcı önlemler almak gerekir.

    1.3.3.Paracı (parasal) Yaklaşım

    Bu yaklaşıma göre,ekonomide arzu edilen ve mevcut para stokları arasında bir fark meydana gelince,bu fark ödemeler dengesine yansımakta ve orada dengesizliklere sebep olmaktadır.

    Konuyu sabit kur çerçevesinde ele aldığımızda,bu modele göre ödemeler dengesinde meydana gelen bir fazlalığın sadece iki sebebi olabilir;

    1)İçeride,ekonominin para talebi artmıştır,

    2)Dış dünyada,aşırı para yaratılmıştır.

    Aynı şekilde,ülkede ödemeler bilançosu açık vermekte ise bu,ya içeride aşırı para yaratılmasından,ya da yurt dışında aşırı talepten kaynaklanmaktadır. Ancak ödemeler dengesi açıkları süreklilik arz etmekte ise,bu durumda,içeride para arzının genişlemesi,’tek sebep’ olarak karşımıza çıkmaktadır.

    Görüldüğü üzere Chicago Ekolünün bu iki yaklaşımı,ortak bir zeminde bulunmakta;ilki İç ekonomik ilişkilerdeki dengesizlikleri,diğeri ise dış ekonomik dengesizlikleri,ekonomideki para stoku ile ilişkilendirmektedir. Bu yaklaşımlar adeta birbirlerini tamamlayıcı niteliktedirler.

    Bu yaklaşımlar,ekonomide fiyatların esnek olduğu varsayımını benimsemekte ve modellerini bu doğrultuda geliştirmektedirler. Keynesci olarak tanımlanan modeller ise,fiyatların katı olduğunu kabul etmekte ve modellerini bu varsayım doğrultusunda geliştirmektedirler.

     Fiyat esnekliğini ön planda tutan iktisatçılar,ekonomideki bütün değişikliklerin arkasında bu nispi fiyatlardaki değişmelerin bulunduğunu öne sürerler. Nispi fiyatlar ise,bu iktisatçılara göre,kısa vadede ekonomi politikalarından etkilenebilmekte,ancak uzun vadede nispi fiyatların oluşumunda sadece piyasa güçleri etkili olmaktadır. Paracılara göre,bu ilişki,ülke içinde olduğu gibi ülkelerarası ilişkilerde de geçerlidir. Devalüasyon yapılan bir ülkede nispi fiyatlar dış dünyaya göre düşürülür. Böylece ülkenin rekabet gücü artar,döviz girişi yükselir. Ancak döviz girişleri para arzını uyarır. Genişleyen para arzı,iç talebi canlandırır,fiyatlar yükselmeye başlar. Bu noktada ülkenin rekabet gücü azalır,döviz girişleri düşer,ilk çıkış noktasına geri dönülür.

    Ekonomide gelirin arttığı,buna rağmen para arzının değişmediği bir durumda,ekonominin genelinde,gelire göre elde tutulmak istenen para miktarı,yani reel ankesler gerileyecektir. Kişiler reel ankeslerini arzu edilen düzeye çıkarmak için harcamalarını azaltacaklardır. Bu durumda,fiyatlar düşecek,ülkenin rekabet gücü artacak,cari işlemler ve ödemeler dengesi bilançoları fazla verecektir. Sabit kur rejiminde fazla dövizleri satın almak zorunda kalan hükümet,para arzını arttıracaktır. 

     Esnek kur rejimine geçilmesi halinde ise para arzının ödemeler bilançosundan etkilenmesi söz konusu olmayacaktır. Ödemeler bilançosu,döviz fiyatlarındaki değişmeler yardımıyla denkleşecektir.

    1.3.4.Mundell-Fleming Modeli

    1960’ların başından itibaren Mundell-Fleming modeli iktisatçılar arasında kabul görmeye başlamıştır. Keynes’in Genel Teorisi üzerine yaptıkları çeşitli uyarlamalarla Metzler,Machlup ve Meade,Mundell-Fleming modeline zemin hazırlamışlardır. Mundell-Fleming modeline yolu açan modeller,fiyat ve ücret katılıklarının,işsizliğin ve ülkeler arasında sınırlı düzeyde finansal etkileşimlerin bulunduğu,özünde durağan bir ekonomi varsayımı altında geliştirilmiştir. Söz konusu öncül modellerin başlıca katkıları,ticaret bağlantılarının Keynesyen çarpanlar üzerindeki etkisini,uluslararası yansımaları,devalüasyonun etkilerini,döviz kurlarının belirlenmesini ve dış ticaret hadlerinin Keynesyen tüketim fonksiyonundaki rolünü açıklamak olmuştur. Klasiklerin yaklaşımında odak noktası olan parasal etkenler ise çoğunlukla göz ardı edilmiş ya da yeterince önemsenmemiştir. Ancak,bu yeni yaklaşım dış dengesizliklerin hangi mekanizmalarla giderilebileceği hakkında herhangi bir yön göstermemiştir. 

    Mundell-Fleming modeli özünde klasik IS-LM modelinin açık ekonomiye uyarlanmış halidir. Uluslararası sermaye hareketliliği varsayımına ek olarak yerli mallar ile yabancı malların ikame edilebilirliği ve istihdam varsayımına göre ya sabit fiyat değişken reel üretim düzeyi ya da sabit reel üretim-değişken fiyat düzeyi varsayımları yapılmaktadır.

    Model temelde kısa vade üzerinde yoğunlaşmakta olduğundan,basit denkleştirme mekanizmalarını akım dengesi ve  durağan döviz kuru bekleyişleri yoluyla açıklamaktadır. Modelin çıkış noktası,kurlarda bir değişmenin beklenmediği bir ortamda,iki ülke arasında sermaye akımlarının,bu ülkelerde ortaya çıkan faiz farklarını izleyeceğidir. Bir örnekle açıklamak gerekirse ,kurların değişmediği,sermaye hareketleriyle ilişkili sınırlamaların bulunmadığı bir ortamda,A ülkesinde faizlerin biraz yüksek olması halinde,B ülkesinden A ülkesine sermaye akışı başlar ve faizler arsasında fark bulunduğu sürece de,sermaye hareketi devam eder.
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                     DÖVİZ KURU SİSTEMLERİ

    Kur,en basit anlamıyla yerli paranın bir yabancı para cinsinden ifadesidir. Kurların oluşumunda,yürürlükteki kur rejimleri büyük ölçüde etkili olur. Kur rejimleri,döviz arz ve talebinin oluşumunu düzenler. Herhangi bir devlet müdahalesinin olmadığı ortamda,piyasalarda arz-talep farklılıklarını tasfiye eden kur,denge kuru olarak tanımlanır ve kurları bu şekilde oluşturan rejim serbest kur rejimi olarak bilinir. Serbest kur rejimlerinde,merkez bankalarının kurlara hiçbir müdahalesi yoktur.

    Sabit kur rejiminde ise,kurlar belirli bir paritede sabit tutulur. Altın Standardı rejimlerinde,uluslararası para birimi,altındır. Bütün paraların,karşılığı olarak altınla ifade edilir ve bu değerden işlem görür. 1944-1971 yıllarında yürürlükte olan para rejiminde ise,(Bretton Woods antlaşması ile),Dolar,uluslararası para birimi olarak kabul edilmiştir.9 Yani yerli para birimleri,Dolar cinsinden ifade edilmiş ve bu pariteye göre hükümetler kendi paralarını,Dolar ile değiştirmeyi kabul etmişlerdir. Kısa vadede hükümetler,ellerindeki döviz rezervleriyle piyasaya müdahale ederek,ülke parasına olan arz ve talebi destekleyerek,kurların,ilan ettikleri parite çevresinde dengede kalmasını sağlamaya çalışmışlardır. Ancak döviz arz ve talebinde önemli değişmeler meydana geldiğinde,devalüasyon veya revalüasyon kaçınılmaz hale gelince,kurlar için yeni pariteler ilan edilmiştir. Günümüz pratiğinde,hükümetler,sık sık döviz alım ve satışına yönelerek veya kredi ilişkilerine girerek,sağladıkları dövizlerle piyasalardaki kurları desteklerler. Bu kur destekleme politikaları,ülkedeki parasal büyüklükleri etkiler. Örneğin döviz alımları sonucu genişleyen döviz rezervleri,ekonomideki para miktarını genişletir. Eğer yönetimler ülkede para miktarının genişlemesini arzu etmiyorlarsa,açık piyasa işlemleriyle piyasaya sürülen parayı emmeye çalışırlar. Buna sterilizasyon denir. Sterilizasyona gerek duyulması,kurlarda ve/veya iç faizlerde gerçekçi bir fiyat bulunmadığının işareti olarak algılnamakta,bu bakımdan sterilizasyon ihtiyacının sürekli olacağı düşünülmektedir. Diğer taraftan sürekli sterilizasyon mümkün gözükmemektedir.

    Bu gibi sebeplerden dolayı,döviz kuru sistemleri üzerine olan literatür, alternatif uygulamaların gerektirdiği ‘kredibilite’ ve ‘esneklik’ kavramları arasındaki tercih üzerinde önemle durmaktadır. İki uç örnek üzerinde durulursa,tam esnek kur sisteminde Merkez bankası müdahalesi en aza indirgenmekte ve bağımsız para politikası uygulanmasına olanak tanınmaktadır. Bu sistem döviz kuru değişimleri ile içsel ve dışsal şokların gerektirdiği ayarlamaların hemen tümünü yansıtmaktadır. Sistemin getirdiği esnekliğin maliyeti daha yüksek enflasyon ve kredibilite kaybıdır. Diğer uç örnek olan sabit kur sistemi ise uygulamada daha yüksek kredibilite ancak daha az esneklik sağlamaktadır. Sistemden çıkış yapılmadığı sürece gerçekleşen makroekonomik disiplin olumlu bekleyişler yaratacak ve enflasyon oranı daha düşük seviyede gerçekleşebilecektir.

    Tam esnek ve sabit kur sistemi,iki uç döviz kuru sistemi uygulamasını oluşturmaktadır. Ancak,bu iki uygulama arasında farklı sistemler mevcuttur. 

    2.1.Serbest Dalgalanma(Free Float)

    Serbest dalgalanan kur sisteminde ülke parasının değeri piyasa tarafından belirlenmektedir. Döviz piyasasına yapılan müdahaleler kurların istenilen düzeyde oluşmasını sağlamak yerine,bu piyasadaki gereksiz dalgalanmaları önlemek ve değişimleri daha ılımlı hale getirmek için yapılmaktadır. Bu sistemde para politikası daha etkin hale gelmekte ve ülkenin tutması gereken uluslararası rezerv miktarı azalmaktadır. Diğer bir avantaj ise dışsal şokların ilk etapta nominal kurlar tarafından emilmesi sonucu ülke içindeki istikrara olumlu katkıda bulunmasıdır. Serbest dalgalanan döviz kuru sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise dış ekonomik ilişkilerde belirsizlikleri ve riskleri arttırması nedeniyle kaynak dağılımın olumsuz etkilemesidir. Ayrıca para politikası için nominal çıpa özelliğini taşıyabilen döviz kuru bu özelliğini kaybettiğinden,serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverişli bir sistem haline gelebilmektedir.
    2.2.Gözetimli Dalgalanma(Managed Float)

    Bu kur sisteminde parasal otorite döviz kurlarına müdahale etmekle birlikte,bu müdahaleler  önceden belirlenmiş kurallara göre yapılmamaktadır. Parasal otorite bu müdahaleleri,kendi karar alma mekanizmasını bir takım ekonomik göstergeler doğrultusunda o an için en iyi olduğunu düşündüğü bir şekilde çalıştırarak gerçekleştirmektedir. Önceden açıklanmış kurallara bağlı olarak yapılmayan bu müdahaleler,ülke ekonomisinin hareket alanını genişletmektedir. Ayrıca bu şekilde yönlendirilebilen kurlarla,serbest dalgalanan kur sisteminin yol açtığı bir takım risk ve belirsizlikler azaltılabilmektedir. Diğer yandan kurallardan yoksun bu tür müdahaleler ekonomiler genelinde düşünüldüğünde birbirleriyle çelişen yönleri olabilmektedir. Kurların gözetimli bir şekilde dalgalandığı bir ekonomide,yapılan müdahaleler sonucu elde edilmeye çalışan ekonomik yararlar diğer ülkelerin bundan olumsuz etkilenmesi sonucu oluşuyorsa bu sistem “kirli dalgalanma” olarak adlandırılmaktadır.

    2.3.Aralık İçinde Dalgalanma(Floating within a Band)

    Bu tür bir sistemde,kurların belirlenen bir aralık içinde serbestçe dalgalanmasına izin verilmektedir. Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir bileşimi gibi algılanabilecek bu kur sistemi esnekliği ve istikrarı beraberinde getirir. Merkez parite olarak belirlenen aralığın ortalama değeri kurlara bir belirlilik kazandırırken,kurların bu aralık içinde dalgalanabilmesi dışsal şokların etkisini azaltmaktadır. Bu sistemde aralığın belirlenmesi bir problem niteliğini taşımaktadır. Çok dar belirlenen aralık istikrarsızlığı ve spekülasyonu beraberinde getirebilmektedir. Ayrıca bu aralığın sürdürülebilir olması bu sisteme güven için şarttır. Devamlı ayarlanan aralık beklenen faydaları yokedebilmektedir.

    2.4.Kaygan Aralık(Sliding Band)

    Kaygan aralık sisteminde,bir önceki sistemden farklı olarak,aralığın ortalama değeri (merkez kur) sabitlenmiştir. Bu ortalama değer belli olmayan sürelerle ayarlanmaktadır. Genellikle yüksek enflasyon gözlenen ekonomilerde uygulama alanı bulan bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olası aşırı değerlenmesi engellenmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama süresinin ve sıklığının bilinmesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir.

    2.5.Yönlendirilmiş Sabit Aralık(Crawling Band)

    Yönlendirilmiş sabit aralık sisteminde,ülke parasının değeri önceden açıklanmış sabit bir değer etrafında belirli limitler içinde dalgalanmaktadır. Fakat esas alınan sabit değer seçilmiş ekonomik göstergeler ve özellikle ödemeler dengesindeki gelişmelere bağlı olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralık sistemi yönlendirilmiş sabit parite ile karşılaştırıldığında daha esnek bir yapıya sahiptir. Yönlendirilmiş sabit aralık sisteminin alışılmış sabit kur sistemlerinden farkı,sabit kur üzerinde bir baskı oluştuğunda,gerekli ayarlamanın bir anda değil belirli aralıklarla ve sıklıkla yapılıyor olmasıdır. Ayrıca bu ayarlamalar arsında belirlenen limitler içinde dalgalanmasına da izin verilmektedir. Yapılan bu ayarlamalar sayesinde,diğer sabit kur sistemlerinde gözlenen ve beklentiden kaynaklı spekülatif hareketler engellenebilmektedir. En büyük olumsuzluk ise faiz politikasının kurları destekleme zorunluluğudur. Bu nedenle faizler ekonominin gerekli doğrultusunda istenildiği gibi kullanılamamaktadır.
    2.6.Yönlendirilmiş Sabit Parite(Crawling Peg)

    Bu kur sisteminde ülke parasının değeri sabitlenmiştir. Ancak bu sabit değer,aynı yönlendirilmiş sabit aralık sisteminde olduğu gibi,o ülkenin seçilmiş ekonomik göstergelerinde ve özellikle ödemeler dengesindeki gelişmelere bağlı olarak ayarlanabilmektedir. Bu sistem yönlendirilmiş sabit aralık sistemi ile karşılaştırıldığında,bu sistemlerden farklı olarak sabit kur üzerinde bir baskı oluştuğunda,yine gerekli ayarlamaların bir anda değil belirli aralıklarla ve sıklıkla yapılıyor olmasıdır. Bu nedenle bu sistem,yönlendirilmiş sabit aralık sisteminin avantajlarını ve dezavantajlarını beraberinde getirmektedir. Bunlara ek olarak,aralığın olmaması nedeniyle belirsizlikler daha aza indirgenmiştir.

    2.7.Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi(Fixed-but-adjustable exchange rate)

    Bretton Woods sistemi olarak bilinen bir sistemdir. Bu sistemde kur sabit olmakla birlikte parasal otorite süresiz bir şekilde bu kuru sürdürmek zorunda değildir. Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsızsa arzu edilen yönde değiştirilebilmektedir. Bu sistem dış ticaret üzerindeki kur belirsizliğini azaltarak ekonomik istikrara katkıda bulunur. Diğer yandan olası bir ayarlama beklentisi (devalüasyon) yoğun spekülasyonlara yol açabildiğinden ekonomide kriz yaratmaya elverişli bir sistemdir.

    2.8.Para Kurulu(Currency Board)

    Ülke parasının seçilecek olan yabancı bir para ile sabit kurdan değişimini öngören ve belirli yasal düzenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para otoritesi ülke parasını yalnız yabancı para girişi karşılığı basmaktadır. Ayrıca Merkez Bankasının parasal düzenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel fonksiyonlarına son vermektedir. Diğer yandan bu sistemin uygulanması kolay olmakla beraber para ve maliye politikalarının güvenilirliğini artırması,döviz kuruna istikrar kazandırması,faiz oranlarını birleştirmesi ve finansal derinliği arttırması gibi faydaları da vardır. Bunun yanında bir takım maliyetler de getirmektedir. Para kurulu sisteminde bankalar daha duyarlı hale gelmekte,Merkez Bankası fonksiyonlarını kaybetmekte,mali politikalar üzerine sınırlama gelmekte ve nominal kurlar esnekliğini kaybetmektedir. Bu sistemin uygulanacağı ekonomide güçlü bir kamu finansmanı,sağlıklı bir finansal yapı ve yeterli miktarda döviz kaynakları gerekli görülmektedir.
    2.9.Tam Dolarizasyon(Full ‘dollartization’)

    Bu sistemi uygulayan ülke parasal bağımsızlığına son vermekte ve başka bir ülkenin para birimini kullanmaktadır. Para kurulu sistemin uç şeklidir. Parasal disiplini arttırması nedeniyle güvenilirliği fazladır. Ayrıca istikrarsız bir döviz kurunun yol açtığı olumsuzlukları ortadan kaldırır. En önemli maliyetleri ise senyoranj10 gelirinin kaybı,Merkez Bankasının son kredi mercii rolünü sınırlaması,ekonomiyi döviz kuru krizlerine karşı duyarlı hale getirmesidir.
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                   SATIN ALMA GÜCÜ PARİTESİ

    Satın Alma Gücü Paritesi (purchasing Power Parity/PPP) uluslararası ekonominin temel kurallarından biridir. Satın alma gücü paritesi,paranın değeriyle iç ve dış fiyatlar arasındaki ilişkiyi açıklayan bir formüldür. Formül şöyledir:

R-E*FP/DP

Formülde,R:kurun gerçek değeri

E:kurun nominal değeri

FP:dış fiyat düzeyi(dış enflasyon)

DP:iç fiyat düzeyi(iç enflasyon)

Formüle göre,eğer E sabitse (sabit kur) ve eğer FP (örn.Avrupa enflasyonu) %2 düzeyindeyse, DP (kuru sabitleyen ülkenin enflasyon düzeyi) de %2 düzeyinde olması gerekir. Eğer o düzeyde olmazsa,mesela Türkiye’de olduğu gibi %40 seviyelerinde olursa,R azalacaktır. Yani kurun gerçek değeri azalırken nominal değeri sabit kalacak,bu da kurun aşırı değerlenmesine sebep olacaktır. Kur aşırı değerlenince,insanların elindeki paranın değeri,bir süre için,artacak,ithalat artacak,ihracat azalacaktır. Fakat bu durum fazla uzun sürmeyecektir. Kurun aşırı değerlenmesi ve ithalatın artması,ülkenin üretimini ithalat maddelerine bağlayacak,dövize ihtiyacı arttıracak,sıcak paranın ülkeye girmesi her geçen gün daha fazla önem kazanacaktır. İyi zamanlarda Ülkeye giren sıcak para,paranın aşırı değerlenmesiyle birlikte ufacık bir krizde her an dışarıya çıkabilecek duruma gelir. Çıkınca da kriz yaşanır.
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                                FİNANSAL KRİZLER
    Literatürdeki 100 yıllık geçmişe bakıldığında tüm dünyayı etkileyen krizlerin en büyüğü 1929 Dünya Ekonomik Burhanındır. Burada düşen emtia fiyatları,aşırı değerlenmiş hisse senedi piyasası gibi etmenler sonucunda dünya büyük bir bunalıma girmiş ve klasik iktisat teorileri burada yetersiz kalmış ve sonuçta terk edilmiş yerini keynesyen iktisadın parlak günleri almıştır. Arada geçen zamanda yine kapitalizmin yapısından kaynaklanan krizler belirli konjonktür dönemleriyle vuku bulmuş ve 1974,1979 petrol şokları dünyada tekrar taşların yerinden oynamasına neden olmuştur. Bütün bunların aşıldığı ve artık gelecekte parlak günlerin olacağı düşünülürken küreselleşme sonucu meydana gelen finansal liberalleşmeyle birlikte dünya ve iktisat bilimcileri yeni bir dizi kriz dalgasıyla  karşı karşıya kalmışlardır “finansal krizler”. Spekülatif amaçlı ataklar ve piyasanın likitide ihtiyacından doğan ataklardan oluşan döviz talebi genişlemesiyle oluşan finansal krizler olarak iki farklı niteliğe ayrılabilecek olan bu krizler yakın geçmişimizin krizlerdir.1990’larda ortaya çıkan krizler;1992-93’te Avrupa döviz kuru mekanizması(ERM) krizi,1994​-95 Latin Amerika,97 Asya,2000-01 Türkiye krizleri bunlara örnektir.

    Parasal krizler iktisat literatüründe hem teori hem de ampirik alanda geniş yer tutmaktadırlar. Piyasalar ülkenin ekonomik durumunda bazı tutarsızlıklar gördükleri için mi bu para birimlerine hücum etmektedirler veya para krizleri ülkenin durumu iyi olduğu halde keyfi olarak mı ortaya çıkarılmaktadır. 

    Üç bölgesel kriz(Avrupa,Latin Amerika,Asya) incelendiğinde bilmece daha da karmaşık bir hal almaktadır. Krizin başlangıcında yaşanan olaylar aynı iken,krizin sonuçları farklılık göstermektedir. 

    4.1.Kanonik Kriz

    Bu modele göre bu tür krizler ekonomi politikalarındaki temel dengesizlikler (para basarak finanse edilen bütçe açıkları) ve döviz kurunu sabit tutma arasındaki tutarsızlıktan kaynaklanmaktadır. Bu tutarsızlık şayet Merkez Bankası yeterli rezerve sahipse geçici olarak giderilebiliyor. Fakat bu rezervler yetersiz olunca spekülatörler atağa geçip Merkez Bankası’nı zor duruma sokabiliyorlar. Kısaca bu modele göre para krizi yurtiçi ekonomi politikaları ile döviz kuru arasındaki tutarsızlıktan kaynaklanıyor. Model bir günde milyarlarca dolarlık kayıpları doğuran ani para krizlerinin sadece yatırımcıların veya piyasayı yönlendirenlerin mantıksızlığına bağlı olmadığını ortaya koymakta. Kriz,sadece fiyat istikrarsız hale geldiğinde artık o parayı elde tutmanın cazip olmayacağı mantığından kaynaklanmakta ve fiyat istikrar programının sona ermesi sermayenin spekülatif kaçışı ile kendiliğinden gerçekleşmektedir.

    Para krizlerindeki mantık,herhangi bir mala yönelik spekülatif ataklara benzemektedir. Spekülatörlerin rezervlerin doğal yolla tükenmesine kadar beklediklerini varsayalım. Bu noktada spekülatörler,o zamana kadar fiyatı sabit kalan döviz kurunun yükselmeye başlayacağını bilmektedirler.

    Bu da yerli para birimini elde tutmaktansa,fiyatı yükselecek olan dövizi elde tutmayı daha cazip hale getirmektedir. Fakat böyle bir durumda ileriyi görebilen spekülatörler döviz rezervleri tamamen tükenmeden,hemen önce yerli para birimini satıp dövize geçeceklerdir. Bu hareket,rezervlerin tükenmesini daha da hızlandıracaktır. Rezervler kritik bir düzeye gerilediğinde bu miktardaki rezervi çok kısa sürede tüketecek ve sabit kurun kaldırılmasına yol açabilecek bir spekülatif atak gelecektir. Bu modelin eksik yanı hükümet politikalarının çok mekanik bir biçimde tanımlanmasıdır.

    4.2.İkinci Nesil modeller

    Hükümetin döviz kurlarını değiştirmeleri için yurtiçi piyasada bazı şeylerin gerçekten düzeltilmesine ihtiyaç olması gerekir. Bunun birinci ve en açık nedeni büyük miktarlara varan ve sabit kur uygulandığı için bir türlü sona erdirilemeyen iç borçlanmalardır. Diğeri ise ülkenin aşağı yönde katı nominal ücret yapısına bağlı olarak yaşadığı yüksek oranda işsizlik sorunudur. Hükümetler bu konuda genişletici politikaları uygulamak isterler fakat diğer taraftan sabit kur rejimi olduğu için bunu yapamaz. Son olarak kamuoyunun güvensizliği sabit kuru korumayı ve sürdürmeyi zorlaştırmaktadır. Örneğin;tasarruf sahipleri paranın değer kaybını göz önüne alarak,yüksek faiz oranı talep etmeye başlarlar ve bu da mevcut borç yükünü öyle arttırır ki,

Artık devalüasyon yapmadan üstesinden gelmek mümkün olmaz. Veya işçi sendikaları olmasını bekledikleri devalüasyonu göz önüne alarak ücret düzeylerini öyle yüksek tespit ederler ki,artık ülke sanayisinin kaybolan uluslararası rekabet gücünü tekrar kazanabilmesi için mutlaka devalüasyon yapmak gerekir.

    Kendi Kendini Besleyen Krizler

    Bir krizin kesin olarak meydana gelmesi bireysel yatırımcıların paralarını yurt dışına çıkarmaları ile gerçekleşir. Sonuçta;beklenti ister iyimser ister kötümser olsun,kendi kendini besleyen kötümser beklenti durumunda,ülke,haklı olarak gereksiz bir krizle yüz yüze bırakıldığı iddiasında bulunmaktadır. Kendi kendini besleyen modellerde sadece ekonomik büyüklükler (döviz rezervleri,kamu maliyesi,döviz kurunun devam ettirileceğine dair siyasi kararlılık) açısından ülke,krizlere karşı zayıf duruma düşmektedir. Parasını etkin ve güçlü bir şekilde koruması beklenen bir ülkenin bu yönde bir çaba harcaması gerekmeyebilirken diğer taraftan sabit kuru sürdürmesi beklenmeyen bir ülkenin de,eninde sonun da sabit kurunu iptal etmesi durumu meydana gelmektedir. Ekonomik büyüklerde bir değer aralığı krize yol açmazken,bir başka değer aralığı krize yol açabilmektedir. Kendi kendini besleyen kriz modeli bu iki uç arasında kabul edilebilir.

    Bu noktada Paul Krugman tarafından henüz iktisat literatürüne geçmemiş bir düşünce ortaya atılmaktadır;para krizleri o kadar kısa sürede cereyan etmektedirler ki,yıllıklandırılmış büyük kazançlar bile ortadan kaldırılabilir. 

Dolayısıyla,bir küçük detay olarak kabul edilebilecek maliyetler,nispeten çıkma ihtimali düşük olan para krizlerinin,yayılarak tüm piyasaları etkisi altına alan geniş kapsamlı bir krizin oluşmasını önleyebilirler. Şayet bu argüman doğru ise piyasaların teknik etkinliğinin arttırılması,1990’larda ortaya çıkan para krizlerinin sıklığını arttırıcı bir faktör olarak değerlendirilebilir. Şayet kendi kendini besleyen krizler gerçek bir ihtimal ise,meydana gelmelerini hangi faktörler etkilemektedir. Bu durumda,piyasada dolaşan herhangi bir bilgi şayet piyasa oyuncuları tarafından o bilginin “etkili olduğu” şeklinde yorumlanmışsa,artık o bilgi etkili bilgi haline gelmiştir.

    Sürü Psikolojisi

    Sürü psikolojisi en iyi şekilde 1987 krizini araştıran bir çalışmada “Shiller” tarafından (1989) yapılmıştır. “Shiller” satılan hisse senetlerinin tek sebebinin fiyatların daha da düşeceği şeklinde piyasada varolan yaygın bir kanaate bağlanmaktadır. Para krizleri açısından bakılırsa başlangıç sebebi ne olursa olsun bir satış dalgası,koyun güdüsüyle çok daha büyük miktarlara ulaşabilmekte ve o paradan sürü psikolojisi ile toplu çıkışlara yol açabilmektedir.

    Krizlerin bulaşması

    Bulaşıcılığın teorideki en basit ve mantıklı anlatımı,ülkeler arasındaki bağlar ve ilişkilerdir:A ülkesindeki para krizi B ülkesindeki ekonomiyi yapısal olarak olumsuz etkilemektedir. Örneğin güneydoğu Asya ülkelerinin farklı oranda spekülatif müdahalelere maruz kalmalarının nedeni,dünya pazarlarına benzer ürünler ihraç ediyor olmalarıdır.

   Piyasa manipülasyonu

    İster kendi kendini besleyen akılcı beklentilerle yaratılmış olsun,ister akıldışı sürü psikolojisi sonucu patlak versin tüm kriz senaryolarında büyük spekülatörlerce yönlendirilen piyasa manipülasyonlarının kar etme olasılığı mevcuttur.(1996 yılında Krugman tarafından yapılan bir çalışmada kriz sırasında kar güden bu tür aracılar “Soroi” olarak adlandırılmıştır.) Herhangi bir ülkenin,para birimine yapılacak spekülatif bir saldırıdan olumsuz etkileneceği ya da bölgede yapılan devalüasyonları takiben parasını devalüe edeceği varsayılırsa,büyük bir yatırımcı önce kısa pozisyon alarak daha sonra ise blok satışlarla veya farklı bir stratejiyle krizin tetiğini çekerek,çok büyük karlar elde eder.

    Bu klasik strateji 1992 yılında George Soros tarafından İngiliz Sterlini’ne karşı kullanılmıştır. Piyasa manipülasyonlarıyla nasıl kriz yaratılacağına dair klasik stratejinin son yıllardaki hemen hemen tek örneği Soros’un İngiliz sterlini karşısında sergilediği tutumdur. Bunun dışında gösterilebilecek bir örnek bulunmamaktadır.

                                              BÖLÜM 5

        TÜRKİYE EKONOMİSİNDE ŞUBAT 2001’DE

              YAPILAN KUR   AYARLAMALARI VE

                              TİCARET DENGESİ

    Türkiye ekonomisinde 23 Şubat 2001 öncesinde uygulanan kur sisteminde TL yabancı para (döviz) karşısında %12 fazla değerlenmiştir. Bu dönemde cari işlemler hesabı önceki yıla göre 7.5 milyar dolar açık vermiştir. 1999 yılına göre,ticaret hesabında yer alan ithalat %39,ihracat ise %0.8 artmıştır.11 Dolayısıyla dış ticaret açığı %110 artmış olup bu artışın nedeni ithalattaki artıştır. TL,gerçek değerinin %12 üstünde değerlenmesi sonucu,ithal malların fiyatı değer artışı oranında ucuzlamış ve ithalattaki artış hızlanmıştır. İhracatta ise tam tersi bir durum yaşandığından,yani ulusal malların fiyatı TL’nin değerlenme oranında pahalılaştığından ihracattaki artış %0.8 olmuştur. Diğer bir deyişle TL’nin kur değerinin yüksek tutulması ithalatı arttırmış ve ihracatta bir değişme yaratmamış dolayısıyla mevcut açık artan ithalata paralel olarak artmıştır.

    23 Şubat 2001 sonrasında ticaret dengesi aynı olup sadece uygulanmakta olan kur politikası değişmiştir. Kurda değişikliğe gitmeden önce ulusal paranın fiyatı yabancı para cinsinden %28 oranında devalüe edildi,sonra döviz kurları serbest döviz kuru sistemine göre belirlenmeye başladı.

    Burada dikkat edilmesi gereken devalüasyon oranının %28 olmayıp %40 olduğudur. Çünkü geçmişten gelen %12’lik bir fazla değerlenme oranını bugünkü devalüasyon oranına ilave etmek gerekir ki devalüasyonun gerçek etkileri tespit edilebilsin. 

    Fakat bu devalüasyon ticaret açığını kapatmada sadece ithalatı kısarak ekonominin durgunluğa girmesinin yardımıyla bir iyileşme gerçekleştirebilmiştir. İhracat üzerindeki etkisi para piyasasındaki faizlerin artması vs. Gibi etkiler yüzünden yok olmuştur. 

SONUÇ

    Sonuç olarak Türkiye Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizleriyle finansal bir şok yaşadı. Yaşanan bu krizler açı reçetelerle birlikte tüm siyasal ve finansal yapıları gözden geçirme gerekliliğini ortaya koydu. IMF’nin önerisiyle uygulanmaya başlanan sabit kur dış ticaret açığını %110 arttırdıktan sonra patladı ve yine IMF’nin önerisiyle terk edildi.

    Aklın yolu seçilerek dalgalı kura geçildi. Bundan sonrada istikrarlı büyümenin sağlanabilmesi için bu sistemde devam edilmelidir. Çünkü Türkiye büyük oranda borçlanma ihtiyacı ve cari açığı olan bir ülkedir bu durumda uygulanacak ekonomi politikaları sabit kurla bağdaşmamaktadır. Ayrıca işsizlik oranı % 20‘lere doğru ilerlerken sabit kuru denemek vazgeçmek zorunda kalınacağı belli olduğundan spekülatörlerin iştahını kabartmaktan ve dünyada ortalama 19 ayda bir tekrarlanan finansal krizlerden birini daha yaşamaktan başka işe yaramaz. Piyasa dengesizliklerini absorbe edecek,dünyada oluşan krizlerden korunmayı sağlayacak,kurun gerçek değerinden oluşmasıyla cari açığın büyümesini sağlayabilecek tek sistem dalgalı kur sistemidir.

    Aksi halde toparlanıp büyüme trendine giren ekonomi tekrar sarsılacak ve inişli-çıkışlı bir büyüme grafiği hasıl olacaktır. Oysaki bizim büyüme treninin vagonlarında yer alabilmek için istikrara ihtiyacımız vardır.

    Zaten gelişmiş 22 ülkeden 10 tanesi Avrupa Para Birliği üyesidir,bunun dışında kalan ülkelerin tümünde dalgalı kur uygulaması vardır. Gelişmekte olan pazarlara bakıldığında 33 ülkeden sadece 6 tanesi sabit kurda ısrar etmektedir.

    Amerika’yı yeniden keşfetmeye gerek yok. Finansal serbesti var oldukça,sabit kur rejimlerinden çok katı olmayanlarının uygulanamayacağı açıkken özelliklede cari açığınız yüksek oranlardaysa tekrar büyük bedeller ödemek gereksizdir. Türkiye’de ve daha sonra dünyadaki tüm gelişmekte olan pazarlarda dalgalı döviz kuru etrafında politikaların uygulanması en rasyonel yoldur. 

� )Seyidoğlu H.;Uluslararası İktisat,Güzem yayınları,İstanbul, 2001,sf.382


� )Ödemeler dengesindeki cari dönem ülkelere göre farklılık gösterebilir. Örneğin Türkiye de seçilen dönem bir yıl iken,Amerika da mevsimlik yani üç aydır.


� )Seyidoğlu H.;Uluslararası iktisat,Güzem yayınları,İstanbul,2001,sf389


� ) Döviz kuru;yabancı paranın ulusal para cinsinden değeridir.


� )Döviz kurunun sabit olduğu durumlarda;siyasi otoritenin kararıyla döviz kurunun yükseltilmesine ‘devalüasyon’ adı verilir.


� ) Döviz kurunun sabit olduğu durumlarda;siyasi otoritenin kararıyla döviz kurunun düşürülmesine ‘revelüasyon’ adı verilir.


� ) Elastikiyet kavramı Ek1’de detaylarıyla anlatılmıştır.


� )Thompson,Vane,a.g.e,sf.168


9 )Bu antlaşmayla 1ons altın=35$ olarak belirlenmiştir ve bu kur en uzun süreli sabit kur olmuştur.


10 )Senyoraj,devletin para basma monopolü karşılığında yarattığında satın alma gücünü ifade eder.


    S=((Mt-Mt-1)/Mt-1).(M/P)  M cari dönemdeki para miktarı; (M/P) reel para miktarı


11 )Dış Ticaret Müsteşarlığı, Dış Ticaretin Görünümü,2001,s.13-15








