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Oz

Bu calismanin temel amaci spekulasyon yapanlarin édullendiriimesi veya cezalandirilmasinin uygunlugunu
tartismaktir. Bu makalede spekuilasyon analiz edilmektedir. Bir ekonomide spekulatorlerin varligi ekonomiye
zararli midir yoksa onlarin aktiviteleri ekonomik diizene, piyasa dengesine katki saglar mi sorusuna yanit
aranmaktadir. Bu soruyu cevaplandirmak igin énce stokgulugun iktisadi etkisi modellenmistir. ikinci asamada
spekiilatérlerin iran déviz piyasasindaki etkisi tespit edilmistir. iran déviz piyasasinda polisiye énlemlerin
uygulandigi ve kur artisinin yargi ve polisiye yontemlerinin riski artirdigi gérilmustir. Ancak spekulatérierin
piyasada olumlu etkisi géze carpmigtir.
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Social Effects of Speculative Operations: The Case of Iranian Foreign Exchange Market

Abstract

The main purpose of this study is to discuss the appropriateness of rewarding or punishment of speculators.
In this paper speculation is analyzed. Is the presence of speculators in an economy harmful to the economy
or their activities contribute to the economic order and market equilibrium? In order to answer this question,
the economic impact of stocking was modeled. In the second stage, the influence of speculators on the
Iranian foreign exchange market was determined. It has been observed that police measures have been
implemented in the Iranian foreign exchange market and that the exchange rate increase and judicial
methods increase the risks. However, the positive effect of speculators has been observed in the market.
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Iran ekonomisi kendine &zgii kurum ve isleyise sahiptir. Devlet ekonomik alanda
miidahalesi diger iilkelere gore fazladir. Uriinlerin fiyatlandirilmasi, dagitimi ve iiretimi iizerinde
kontrol saglamaya calismaktadir. Para piyasasi, temel gida maddeleri, yakit, egitim ve ulagim gibi
bir¢ok iskolunda denetim ve yonlendirme yapmaktadir. Bazen sadece ekonomik faktorlerle
miidahile edilirken bazen de polisiye yontemlerle ve yargi yoluyla miidahale edilir. Ddviz
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piyasasina devletin miidahalesi zaman zaman polisiye yontemlerle olurken bazen de kur serbest
birakmaktadir. Déviz piyasasi sadece Iran dis ticaretini etkilemez devletin biitcesini de derinden
etkilemektedir. Petrol gelirlerinin biit¢eye dahil edilmesi devletin belirledigi kurda olurken
karaborsada farkli kur gecerli olabilir. Baz1 ekonomik veya siyasi olaylarin kur artisina yol actig
durumda kur artiginin spekiilatorlerin kotii amaclarindan kaynaklandigini ileri siiren devlet
yetkilileri onlarla fiziki ve polisiye yontemlerle miicadele etmeye ¢alismistir. Bu durum da
piyasada mevcut belirsizligin artis1 ve ekonomik sorunlarin artmasina yol agmaktadir.

[ran Islam Cumhuriyeti ekonomisinin kendine &zgii karakterleri ve dinamikleri vardir.
fran ekonomisini anlamak igin Iran toplum ve tarihini géz 6niinde bulundurmak gerekir.
Gilinlimiizde ekonominin tiimii, ddviz piyasasi dahil, devletin siki denetimi altindadir (Karamelikli
ve Alizadeh 2017:32). iran ekonomisi petrol gelirlerine baglidir, petrol piyasalarindaki
degismeler i¢ ekonomiye yansimaktadir (Karamelikli, Akalin, ve Arslan 2017). Bu agidan hem
petrol gelirleri hem ddviz kurundaki degismeler Iran ekonomisine derinden etki yapmaktadir.
Batil1 iilkelerle yasanan siyasi krizler sonrasi uygulanan siyasi, iktisadi, kiiltiirel miieyyidelerin
etkisi doviz piyasasina yansimistir.

[ran-Irak savas1 dahil birgok faktor Iran devletinin ekonomiye miidahale gerekgelerini
hazirlamistir.  Ozellikle savas doneminde halkin temel ihtiyaglarma destek ¢ikilmis
(stibvansiyonlar) piyasada pahaliya sattig1 farz edilenlerle ciddi miicadele edilmistir. Bu yolda
cok genis capli bir yargi sistemi kurulmus sug atfedilen ekonomik aktivitelere gerek nakdi gerek
fiziki cezalar verilmistir. Devletin belirledigi fiyatin iizerinde satig yapanlara ekonomik terorist
lakabi verilmis ve ¢esitli hapis, kirbag ve idam cezalar1 uygulanmigtir. Déviz kurunun enflasyona
etkisi ve ithal mallarin maliyetinin belirlemesi ile bagindan dolayr déviz piyasasit her zaman
devletin gozetimi altinda olmustur. Polis ve istihbaratin doviz ve altin piyasasinda miidahil
olmalar1 ekonomik olgudan ¢ikip giivenlik olayina doniistiirmiistiir.

STOKCULUGUN EKONOMIK ETKILERi

Stokculuk 6zellikle savag donemlerinde ve biiylik felaketlerde ortaya ¢ikmaktadir ve
benzer mekanizma birgok iilkede farkli sekillerde ortaya ¢ikmugtir. Ornegin Japonya II. Diinya
Savagi oncesinden savas bitimine kadar bu olayla karsilagmistir (Griffiths 2002). Stokguluk Adam
Smith’ten beri incelene gelmektedir. Smith (1776) stok¢ulugun topluma faydali oldugunu iddia
etmistir.

“Ama, bir tacirin filanca pazardan (az sonra yine ayni pazarda satmak iizere) zahire topladigi
olursa, bunun nedeni pazara o siradaki kadar bol malin biitiin mevsim boyunca gelemeyecegine
ve dolayisiyla, fiyatin yakinda yiikselmesi icap ettigine tiiccarin aklinin kesmesi olmalidir. Bu
yargisinda yanilir da fiyat yiikselmezse, tacir, bOylece baska zahirenin ambara konulup
saklanmasinda ister istemez var olan masraf ve fire dolayisiyla, sermayesinin de bir kismin yitirir.
Bundan 6tiirii, pazar kurulan o belli giinde gereksinmelerin karsilamalarina engel oldugu belli
kimseleri bile zedeleyebildiginden ¢ok daha esasli bi¢imde, kendi kendini orseler. Ciinkii, onlar
sonra, pazar kurulan herhangi bir baska giin, ihtiyaglarini ayn1 derecede ucuza giderebilirler. Tacir,
dogru yargida bulunursa, biiylik halk toplulugunu orseleyecek yerde, ona pek 6nemli bir hizmeti
olur. Fiyat ucuzlugu, mevsimin ger¢ek darligi ile bagdasamayacak kadar cabuk tiiketimde
bulunmaya heveslendirdigi takdirde, halka bir kitlik sikintisin1 normalde duyabileceginden biraz
once duyurmakla tacir, bu sikintiy1 onun sonradan kesenkes duyacagi siddetle hissetmesini onler.
Gergekten darlik halinde, halk igin yapilabilecek en iyi sey, bunun sikintisinin elden geldigince
yilin ayri ayri biitin aylara, haftalarina ve giinlerine esitlik lizere dagitmaktir.” (Smith,
1776:371).

1.1. Modern piyasalarda spekiilatorlerin 6nemi

Spekiilasyon piyasa mekanizmasinin bir {iriiniidiir. Devletin spekiilatorlerle miicadele
etmesi bazi sorunlara yol aca bilir. Smith’e gore devletin miidahalesi kitlik zamaninda bile uygun
degildir.
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“Hiikiimet, bir kitligin dogurdugu sikintilara ¢are olsun diye, biitiin tacirlere zahirelerini, kendince
akla sigar saydig fiyata satmalarin1 emredince, ya onlarin zahireyi piyasaya getirmelerine engel
olur; bu ise, bazen mevsim baginda bile aglik dogurabilir; yahut tacirler zahireyi piyasaya getirecek
olurlarsa, halkin onu mevsim sona ermeden kesenkes bir aglik yaratacak hizla tiiketmesini
miimkiin kilar bunu kigkirtir. Zahire ticaretinin engelsiz, kisintisiz serbestligi, aclik musibetinin
biricik etkin dnleyicisi oldugu gibi, kitlik sikintisinin da en iyi yatigtiricisidir. Ciinkii, gergek bir
darligin sikintisina ¢are bulunamaz; sikinti olsa olsa yatistirilabilir. Kanunun tam destegine ondan
daha deger bir ticaret yoktur; higbir ticaret onun kadar korunmaya gerek gostermez. Ciinkii alem,
hicbir ticarete karsi, ona duydugunca hing beslemez.

Darlik yillarinda halkin alt tabakalari, ¢ektiklerini zahire tacirinin aggdzliiliigiinden bilir; tiksinti
ve Otkelerine o hedef olur. Bundan dolay1, bu gibi hallerde zahire taciri kar edecegine, onlarin
ortalig1 kasip kavurmasi yiiziinden, ¢ogu zaman sifir1 tiiketme ve ambarlarinin talan edilip yok
olmas tehlikesiyle karsilasir. Oysa, zahire taciri asil kazancini, fiyatlarin yiiksek oldugu darlik
yillarinda bekler.” (Smith, 1776:367).

Spekiilasyon bir ekonominin hizli ve dogru dengeye gelmesi i¢in gereken bir eylemdir.
Spekiilatorler gelecegi tahmin ederek yatirimer ve tiiketicilerin beklentilerinin fiyatlanmasina ve
piyasanin Ongoriilebilirligine katkida bulunurlar. Risk alan bu yatirimcilar, dogru tahmin
yaptiklar1 zaman piyasa tarafindan kar elde edilerek odiillendirilirken, yanlis tahminlerinde
zararla cezalandirilirlar. Profesyonel spekiilatorlerin uzun siire piyasada kalabilmeleri igin
tahminlerini dogru yapmalar1 gerekir. Aksi halde piyasadan silinmeleri ¢ok normal bir durum
olur. Fiziki yatirim Kararlar1 alan bir girisimci veya ileri vadede i¢ veya dis ticaretle ugrasan biri,
sadece kendi yatirim ve ticareti ile uzmanlasip piyasadaki belirsizlikten kaginmak ister. Bu
yikimliligi spekiilator alir. Riski iistlenerek gelir elde etmek isteyen spekiilatorler, piyasanin
dalgalanmasindan kar veya zarar ederken fiziki yatirim yapanlar, giivenli bir ekonomik alan elde
etmis olurlar. Ancak riski kabul eden spekiilator, sadece maddi zarar riskini tagimaz saglik
acisindan da tehlike altindadir (Carlsson vd., 2014:8). Carlsson vd. finansal risklerin kalp damar
hastaliklar1 tizerinde 6nemli etkisi oldugunu ve bu risklere maruz kalan kisilerde 6liim oranlarinin
yiiksek oldugunu gostermislerdir.

Spekiilatorlerin chs ticarette de onemli katkisi bulunmaktadir. Ihracatin ekonomi ve
biiyiime iizerine olan etkisi Michaely (1977) tarafindan genis bi¢imde agiklanmustir. Ithalatin
azaltilmas1 hem tilkenin 6demeler dengesine olumlu etki yaparken istihdam ve biiyiime iizerinde
de pozitif etki yapmaktadir. Spekiilatorlerin yoklugunda dis ticaretgilerin i¢ ve dis piyasalardaki
risklere ek olarak para ve siyasetten etkilenen kur riskini de yiiklenmeleri gerekir. Spekiilatorler
Ozellikle doviz piyasasinda vadeli islemler risklerinin azalmasinda 6nemli rol almaktadirlar.
Thracatcilarin ileri vadeli tahsilatlar1 ve ithalatcilarm ileri vadeli tediyelerini garantilemek
amaciyla VIOP énem kazanmaktadir. Bu nedenle TCMB 31 Agustos 2018 tarihinde 2018-35
sayili duyurusunda sermaye piyasasina derinlik kazandirilmasi amaciyla VIOP islemleri
yapacagint duyurmustur. Burada dikkat ¢eken nokta Merkez Bankasinin Tirkiye’de ddoviz
kurlarinin agirt dalgalandigi bir sirada bu karart almasidir.

MODEL

Spekiilasyonun etkisini arastirirken, stokc¢ulukla ilgili modelin kurgulanmasi aydinlatici
olabilir. Modelimizi kurarken bazi varsayimlarm yapilmas1 gerekmektedir. Model varsayimlari,
iireticiler stok yapma imkanlarina sahipken tiiketiciler stok yapamiyorlar. Piyasada tam rekabet
kosullar1 gecerlidir. Stok maliyeti yoktur ve iireticilerin stok miktar1 sinirlidir. Bir iilke veya kale
belirli bir tarihte yaptirima maruz kaliyor. Bu tarihten sonra iiriiniin satis1 oraya durdurulur.
Ornegin kalenin diisman tarafindan kusatilacagi biliniyor.

2.1. Sabit fiyat durumu

Sekil 1: Fiyatlarin sabit oldugu model
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Belirli bir zamanda ekonomiye iriiniin girisi yasaklaniyor. Ancak tiiketicilerin ileri
kullanim i¢in depolama imké&ni olmadig1 varsayimi altinda tiiketim zaman icinde sabittir ve
degismemektedir. Grafik 1’de gosterildigi gibi tikketim C diizeyinde ve sabittir. Ancak saticilar
normal karlarini siirdiirmek amaciyla ve b zamaninda yaptirimin baslayacagi (piyasaya arzin
daralacagi) Ongoriisii sonucunda stokta artiglar a doneminden itibaren baglar. Stokcular
iistlendikleri riske karsilik yaptirim sonrasinda kar etmeye devam ederler. Toplam stoklar1 bitene
kadar satiglar devam eder. Boylece K alan1 N alaniyla esit olmalidir. Tiiketiciler stokgunun risk
almasi sayesinde b doneminde stoktan tiiketerek d noktasina kadar stoklardan istifade ederler.

[icdt=M+N = [’S.dt (1)

bu durumda stokgularmm kar gilidiisityle hareket etmesi, toplumun gidasiz kalmasini
onlemistir. Fiyatin en azindan b doneminden sonra sabit kalmasi pek gergeke¢i bir yaklagim
olmayabilir. Bu nedenle fiyatlarin degismesi ile piyasa mekanizmasinin isleyisi modele dahil
edilebilir. Yaptinm uygulandiktan sonra devlet miidahalesi ile fiyatlarin onceki seviyede
tutulmasi durumunda toplum d noktasina kadar tiikketime devam edebilirken fiyat mekanizmasinin
calismast durumunda ve fiyatlarin yaptirnm sonrasi artisi ile birlikte tiiketim miktar1 azalir.
Boylece toplum e noktasina kadar tiiketimini azaltarak devam ettirebilir. Fiyat mekanizmasina
miidahale olmadig1 durumda 1 no’lu denklem asagidaki gibi yazilabilir.

b b
J, cldt + [ c2dt = [ S,dt )
2.2. Artan fiyat durumu

Yaptirimlarin baglanmasiyla birlikte fiyatlarin artacagi beklenilen bir durumdur. Ayrica
ileri zamanda yaptirmlarin beklenmesi ve saticilarin triinlerin bir kismini satis zincirinden
cikarip stokladiklar1 durumda arz kitligi sonucunda fiyatlar artar. Piyasada fiyat artiglar arz
yoniinde iki etkiye yol agar, birincisi mevcut iireticilerin daha fazla iiretmesi ve ikinci etki ise
miimkiinse karl alani géren yeni ireticilerin piyasaya girmesi ya da disa acgik ekonomi ise
ithalatin artmasi.
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Sekil 2: Fiyatlarin artisi durumu

t

Mevcut fireticilerin iiretimi S1 ve yeni ve eski lreticilerin toplam {iretimi S2 ile
gosterilmektedir. Devlet tiiketicilerin refahin1 koruma adina fiyatlarin sabit tuttugu zaman
fiyatlarda bir degisme olmaz ve C1 gegerli olur. Ancak a noktasinda saticilarin depolamaya
baslamasiyla veya fiyat artis1 hakkinda beklentilerin olugsmastyla birlikte piyasada fiyatlar artar.

Senaryo 1. Devlet piyasa mekanizmasina miidahile ederek fiyatlarin sabit oldugunu ilan
ediyor, alic1 ve saticilar eski fiyattan islem yapiyorlar. Fiyatlar devlet tarafindan sabitlendiginde
kar amaciyla yeni girisimcilerin piyasaya girmesi soz konusu olmaz. Ayrica saticilar satig
fiyatlarinin artmayacagin bildikleri i¢in stoklamazlar. Ciinkii tiiketilen miktar {izerinde bir islem
fiyatlar1 (maliyetleri) artiracagindan yiiksek fiyattan alip diigiikk fiyattan satmalar1 zararh
olacaklar1 anlamina gelir. Bu durumda yeni stok sifirdir. b noktasinda iilkede tiikketim sona erer.

Senaryo 2. Devlet fiyat artislarina izin verir, ancak yiikselen fiyatlara karsi tiiketicileri
koruma adina siibvansiyon uygulanabilir. Bu durumda stoklama ekonomik olur ve toplum f
noktasina kadar tiiketime devam edebilir.

fjcgdt:ffsfdt=B+E (3)

Burada B eski {ireticilerin stoklarindan ve E yeni gelen stokgularin satislarindan
faydalanilmaktadir.

Senaryo 3. Devlet piyasaya miidahale etmemekte ve piyasa mekanizmasi fiyat ve stok
miktarini belirlemektedir. Bu durumda a noktasinda stoklama amaciyla piyasadaki talep miktari
artar ve bu durum fiyat artiglarina yol acar. Bu durum iki etkiye sahiptir bir yandan fiyat artisindan
dolay1 tiiketim miktar1 diiser ve diger taraftan fiyat artisindan dolay1 arz artar. Dogal olarak ileride
kit olacak tiriiniin yaptirimlarin baslanmasindan énce daha az kullanilmasi ve liretimin artmasi
sonucunda toplam daha uzun siire tiiketime devam eder.

b
) f C2dt = [ SZdt (4)

Bu ti¢ durum karsilastirildiginda en uzun siire devlet miidahalesinin olmamasi ve en kisasi
ise fiyat kontroliiniin tam oldugu senaryodur.

2.3. Piyasada risklerin etkisi

Doviz sadece para birimi olarak degil i¢ ekonomik dalgalanmalardan korunmak igin
kullanilan bir aractir. Bu nedenle ekonomik ve siyasi riskler doviz kuru iizerinde etkiye sahiptir
(Bailey ve Chung, 1995:558). Sadece siyasi riskler degil ekonomik politikalarin belirsizligi de
kur tizerinde etkilidir (Beckmann ve Czudaj, 2017:161). Doviz kurundaki belirsizlik dis ticareti
derinden etkilemektedir. S6z konusu belirsizlik, uluslararasi kaynak tahsisleri {izerinde olumsuz
etki yapmaktadir (Perée ve Steinherr, 1989:1261). Dodviz kurundaki belirsizlik iilkeye
yapilan/yapilacak dogrudan yatirimlar iizerinde de negatif bir etkiye sahiptir (Darby vd. 1999:67).
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Doviz piyasasinda bir istikrarsizlik sadece kur artisi, azalisi tizerinde etkili olmaz, doviz
alis1 ve satis1 arasindaki makasin acikligini da artirir. Ciinkii d6viz piyasasindaki aracilar agik
pozisyon vermenin riskini kapatamayacaklarini diisiindiikleri i¢in kar marjlarin yiikseltirler. Bu
durum istikrarsizlik beklentilerinde ortaya cikar (Seyidoglu 2001:392). Istikrarli doviz piyasasi
durumunda doviz satis ve alis fiyat1 arasindaki fark azdir. Ancak istikrarli piyasa durumunda yillik
bazda ¢ok sayida aligveris yapildigindan aracilarin bu farktan elde ettikleri gelir yiiksek olabilir.
Ancak dikkat edilmesi gereken konu, ihracatcilar alis kuru, ithalatgilar ise satis kuru ile karst
karsiyadirlar.

Ps=(1+p)Pg (5)

5 numarali denklemde doviz alis1 Pg, satisi P ve kar marji 3 ile gosterilmektedir.  aract
kurumun maliyeti, islem hacmi ve piyasa riskine baglhdir. S6z konusu katsay1 arttiginda alim
sattm arasindaki fiyat farki artar. Normal ekonomide kur artis1 ihracatcilarin yararina ve
ithalatcilarin zarariadir. Ancak kur artisi ithalat maliyetinin artisindan dolay1 yurtici fiyatlarina
yansimaktadir (Karamelikli ve Korkmaz 2016). Kur artisindan dolay1 ihracat igin yaratilan fiyat
avantaj1 enflasyon sonucu yok olabilir. Literatiirde bu konu ¢ok genis ¢apta arastirtlmistir. Risk
primi yiiksek oldugunda kur artis1 Py Ve Ps arasini a¢tid icin ithalat¢1 ihracatgiya gore cok daha
yiiksek kurla karsi karsiya kalir. Bu durumda da enflasyon etkisi hizla ihracat avantajini yok eder.

2. IRAN DOVIiZ PiYASASI DURUMU

Gelismekte olan iilkelerin bazisinda doviz piyasasinda talep fazlasi, piyasanin kontrol
edilmesine yol agmaktadir. Piyasanin kontrolii talep fazlasim1i kontrol etme amaciyla
uygulanmasina ragmen, kaginilmaz olarak kara borsanin olugmasina neden olur (Olgun 1984).
fran ekonomisini incelerken dzellikle para piyasasinda, dviz kara borsasinin dikkate alinmasi
gerekliligi ortadadir (Bahmani-Oskooee 1996). Ayrica resmi kura karsi, kara borsada gegerli olan
kurun PPP gecerliligi goriilmiistiir (Bahmani-Oskooee ve Tankui 2008).

Iran déviz piyasasi ozellikle 1979 yilindaki Islam devriminden sonra devletin agir
miidahalesine maruz kalmistir ve kurun kontrol altina alinmasi igin birgok degisik politika
uygulanmistir (Karamelikli 2018). Devlet bu yillarda bazen ekonomik bazen de adli ve kaba
kuvvet yardimiyla piyasaya bask1 yapmustir. Iki tiiccarin fran Merkez Bankas: tarafindan satilan
altinlardan yiiksek miktarda satin aldiklari i¢in, ekonomik diizeni bozma suglamasiyla idam
edilmesi s6z konusu miidahalenin boyutunu gostermektedir.

Grafik 1: iran Gayr1 resmi ABD dolar kuru.
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Doviz piyasasindaki hareketler sadece ekonomik c¢ergevede degerlendirilemez ve birgok
siyasi olaymn etkisi ekonomiye yansimaktadir. Iran niikleer programi nedeniyle uygulanan
yaptirimlar 14 Temmuz 2015 yilinda sona erdirilmistir. Bes Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi
daimi iiyesi art1 Almanya ile iran’m yaptig1 anlasmaya gore niikleer denetimlerin arttirilmasi
karsiliginda bir ¢ok yaptirim sonlandirilmistir (Khodadadi 2016). Ancak ABD bagkan1 Trump
2016 yilinda Iran’la yapilan anlasmay1 gdzden gegirecegini secim kampanyasinda ilan etmistir
(Kroenig 2018:94). 8 Kasim 2016 tarihindeki secimler sonrast Trump 20 Ocak 2017 tarihinde
gbreve baslamistir. iran’m yilbasi olarak resmi tatil olan Nevruz tatilleri siiresinde doviz
piyasasinda hareketlenme basladi. Piyasadaki kur artisini 6nleme amaciyla 11 Nisan 2018
tarihinde Dolar Merkez Bankasi tarafindan 42000 Riyal seviyesinde sabitlendigini ilan etti. Bu
fiyat diginda yapilan islemlerin kagak nitelenecegini agiklad. Siirekli Iran’la yapilan anlasmanin
kabul edilemez oldugunu beyan eden Trump 24 Nisan 2018’de Fransa Cumhurbagkani Emmanuel
Macron ile gériismesinde iran’in fiize programlarim ele almis ve 6nceki anlasmay1 birakmayarak
ilave uygulamalar iizerinde anlagmistir. Ancak 9 Mayis tarihinde Trump ABD devletinin
anlasmadan g¢ekildigi ve Iran’a bir dizi yaptirimlarin uygulanacagini ilan etmistir. 21 Mayis
tarihinde Mike Pompeo ABD’nin ¢ok kati finansal yaptirimlarini ilan etmistir. 7 Agustos 2018’de
ilk yaptirim paketi uygulanmis ve 5 Kasim 2018’de ikinci yaptirim paketi uygulamaya konmustur
(Davenport 2018).
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Grafik 2: fran Gayr1 resmi piyasasinda 2017-2018 arasinda ABD dolar kuru.
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Kaynak: www.tgju.org

Grafik 2’nin modelimizi teyit ettigi goriilmektedir. ABD 9 Mayis 2018 tarihinde
anlasmadan ¢ekildi ancak bu riskin piyasada onceden satin alindigim goriilmektedir.
Spekiilatorler durumu dogru tespit ve ongordiikleri i¢in fiyatta ani bir ylikselis goriilmemektedir.
[k yaptirim paketinin uygulandig: tarihte de riskin piyasada énceden satin alindig goriilmektedir.
Eyliil 14-Kasim 14 arasinda kurla ilgili saglikli bir veri bulunmadig1 ve doviz piyasasinda yapilan
ticaretin s1g olmasiyla birlikte polisiye uygulamalarin varlig1 doneminde alig ve satig arasindaki
fark yiiksek seviyede idi. Ancak piyasadaki hakim olan korku ve baski goreceli olarak azaldiktan
sonra ddviz kuru yeniden azalmaya baslamustir. Veriler spekiilatdrlerin Iran déviz piyasasina
olumlu etki yaptiklarin1 géstermektedir.

SONUC

Déviz kuru ¢ogu iiriin gibi Iran devletinin siki denetimi altindadir. Ancak kurdaki
hareketlilik hem piyasadaki iiriinler hem de devlet biitcesini etkilemesi nedeniyle Iran ekonomi
yonetiminin dikkat odagindadir. Iran’da zaten yeterince serbest olmayan piyasanin isleyisine
ekonomi yonetimi kendi program ve amaglarina ters diistiigiinii diisiindiigiinde tekrar miidahale
etmektedir. Bu miidahale polisiye yontemlerin uygulanmasina ve fiziki kontrollerin
sikilastirmasina kadar varmaktadir. Ekonomiye miihendis goziiyle bakildigi durumda
miidahalelerin istenilen sonuglara yol acacagina inanmaya yol agabilir. Serbest piyasa
mekanizmasinin ¢alistirillmayip ve denetimli piyasadaki spekiilatorlerin diismanin bir kolu, ajani
olarak gormesi sonucunda iran doviz resmi piyasasinda ya da karaborsada belirsizligin,
dalgalanmanin artacagi ka¢inilmazdir. Serbest piyasayi (Liberalizmi) seytanlastiran diisiincedeki,
fikriyattaki iran ekonomi y®oneticilerinden spekiilatorlerin kar giidiisiiyle mal ya da déviz
stoklamalarimnin iilke toplumunun yararina olacagini diisiinmelerini bekleyemeyiz.

fran’daki gibi devletin nakdi ceza, yargilama korkusu, fiziki miidahalesi, idam korkusu
nedeniyle spekiilatorlerin piyasay1 diizenleyici, tiikketimi uzun vadeye yayma (darligin gelecegini
fark edip fiyatlar1 ve stoklar arttirarak tiiketimin azalmasini teminle tiiketimin daha uzun déneme
yayilmasina neden olmalari) islevlerinin yok edilmesi ya da 6rselenmesi durumunda ekonomide
mallarin kithgi, darligi, yoklugu ya da fiyatlarin daha genis bir aralikta dalgalanmasi sézkonusu
olabilir. Kisaca spekiilasyonun sinyalizasyon gérevini yok edilerek topluma uzun donemde zarar
verilir.
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Iran’da spekiilatorlere adeta savas acilsa da spekiilatdrler Iran toplumuna faydali
olmustur. Kara borsay! diisman ilan eden Iran ekonomi y&netimine bile kara borsa faydal
olmustur. S6yle ki Amerika’nin yaptirimlarint 6n géren spekiilatorler kurda artisa yol agmislar ve
bu artis kit olan ddviz gelirlerinin toplum ve devlet ekonomi yonetimince daha dikkatli
harcamasina, déviz biriktirilmesine yol agcmistir. Spekiilatorlerin kar giidiisii olmasa idi ve doviz
fiyat1 eski seviyede devam etmis olsaydi kisith doviz gelirleri gerek 6zel gerek kamu sektorleri
tarafindan yurtdisi ithalatta kullanilarak hizlica bitirilebilirdi. Kur artis1 yaptirimlardan amaglanan
ekonomik kargasayr onlemis ve iilke ekonomisi yeni duruma daha iyi uyum saglanustir. iran
ekonomi yoneticileri para arzini kontrol etme veya seffafligin artirilmasi gibi konularda ilerleme
saglamadiklarindan kur artis1 bir sonug¢ degil bir neden olarak sunulmustur ve bu durum kur
artisindan dolay1 olas1 avantajlarm yok olmasina neden olmustur. iran ekonomi yoneticilerinin
serbest piyasa kurallarina miidahale etmemesi, mal, déviz arz ve talebinin istikrarli seyri igin
iktisadi, siyasi tedbirleri almasi toplum yararina olacaktir. Mal ya da doviz stoklarin artmast
halinde ise bunu ekonomide bir tehlike isareti olarak goriip idari ya da adli uygulamalarla degil
piyasa verilerini dikkate alarak serbest piyasa kurallar1 i¢inde arz ve talep dengesini kisa, orta ve
uzun dénemde temine yonelmesi toplum yararina olacaktir. Merkez bankasindan altin almak sug
olmamalidir. Merkez bankasi satacagi altin miktar ve fiyatin1 ekonomik sartlara gore ayarlamasini
bilmelidir. iki tiiccarin idam merkez bankas: yoneticilerinin fiyat ve miktar ayar1 yapamadigini
gosterir.
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