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DALGALI DOViZ KURU SISTEMI VE TURKIYE’DE DALGALI
DOVIZ KURU UYGULAMASI
ERAY ERSOZ
0z

Doviz kuru sistemleri bir ucunda sabit doviz kuru sistemi, diger ucunda esnek
doviz kuru sistemi olmak iizere bir yelpaze niteligindedir. Ulkeler, politikalar1 geregi
istikrarli bir doviz kuru sistemi segmek zorundadirlar. Her iki doviz kuru sisteminin
de avantajlarinin yaninda dezavantajlari da bulunmasi nedeniyle, giiniimiizde pek
¢ok ekonomist hangi déviz kurunun iilke i¢in daha faydali oldugu konusunda goriis
ayriligma diismektedirler. Tirkiye, uzun yillar boyunca sabit doviz kuru sistemi
uygulamasina ragmen Subat 2001 krizinden sonra dalgali kur sistemine ge¢mis ve bu

sistemi giinlimiize kadar slirdlirmiistiir.

Calismanin birinci boliimiinde diinyada uygulanmis ve halen uygulanmakta
olan doviz kuru sistemlerinin tanimlari, avantajlart  ve dezavantajlari
incelenmektedir. ikinci  béliimde Tiirkiye’nin 1923 yilindan giiniimiize kadar
uygulamis oldugu déviz kuru sistemleri iizerinde durulmaktadir. Ugiincii bdliimde
Subat 2001°de ortaya c¢ikan ekonomik kriz, bu krizin sonrasinda uygulanmaya
baslanan dalgali kur sistemi ve bu sisteme gecildikten sonra Tiirkiye’de yasanan

ekonomik geligmeler incelenmektedir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Ocak 1995-Aralik 2005 aylik verileri
kullanilarak 5 degiskenli VAR modeli uygulanmaktadir. Degiskenler, reel doviz kuru
endeksi, toplam doviz ¢ikisi, toplam doviz girisi, TUFE ve merkez bankasi doviz
rezervleridir. Uygulama sonucunda reel doviz kurunun kendi gegmis degerlerinden
sonra en fazla merkez bankasi doviz rezervlerinden daha sonra da toplam doviz

¢ikisindan etkilendigi ortaya ¢ikmaktadir.
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ABSTRACT

Exchange Rate Systems are like a fan shaped with The Fixed Exchange Rate at
the one end and The Flexible Exchange Rate on the other end. Countries have to choose
a stable exchange rate system because of their politics. Both exchange rate systems have
advantages and also disadvantages. Therefore, most of the economist can not be in a

consensus in determining the most effective exchange rate for the same country.

Although fixed exchange rate system has been applied in Turkey for long years,
after the crisis in February 2001, the country switched to the Floating Exchange Rate

System and that system is still being used there.

In the first part of the study; descriptions, advantages & disadvantages of the
exchange rate systems are being studied. In the second part, the exchange rate system
used in Turkey since 1923 is being studied. In the third part; the economical crisis which
appeared in February 2001, the floating exchange rate which has been started to be
applied following that crisis and the economical developments after that system in

Turkey are being examined.

In the fourth part of the study, the “VAR” model is being applied using the
monthly data of January 1995-December 2005. The variables are real exchange rate,
total exchange output, total exchange input, TUFE and the reserves of TCMB. At the
end of the application, it seems that real exchange rate is effected first by its past values,

secondly by the exchange rates of TCMB and then by the total exchange outputs.



ONSOZ

Bu caligsmada, Tirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalarinin bazi makro
ekonomik degiskenlerle arasindaki iliski analiz edilmektedir. Bu amacgla caligmada,
oncelikle Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalart ayrintili olarak gegmisten
glinlimiize kadar incelenmektedir. Ardindan da, 1980’den sonra Tiirkiye’de uygulanan
doviz kuru politikalarinin genel olarak ekonomiye etkileri ele alinmaktadir. Calismanin
sonunda da, Tiirkiye’de TUFE, Merkez Bankas1 Doviz Rezervleri, Toplam Déviz
Girisi, Toplam Déviz Cikis1 ve IMKB 100 Endeksi’nin reel déviz kuru endeksine olan
etkisi ampirik olarak incelenmektedir. Yapilan analizin sonuglarima gore, Tiirkiye’de
reel doviz kuru endeksi ile Merkez Bankasi Rezervleri arasinda yakin bir iligkinin s6z

konusu oldugu anlagilmaktadir.

Istanbul 2006 Eray ERSOZ
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GIRIiS

Reel doviz kuru seviyesi, uluslararast mal ticareti , hizmet ve sermaye
akimlar {izerinde etkili olmaktadir. Birgok gelismekte olan iilkede, son donemlerde
yasanan ekonomik krizlerin de, uygulanan déviz kuru politikalarindan 6nemli dlgiide
etkilendigi bilinmektedir. Bu baglamda, doviz kuru politikalarinin 6nemli bir
boyutunu, enflasyonla miicadelede yaygin olarak kullanilmalar1 olusturmaktadir.
Para kurulu, sabit kur, siiriinen aski (crawling peg) gibi kur politikalari, anti-
enflasyonist istikrar programlarinin énemli bir ayagini olusturmaktadir. D6viz kuru
politikalarinda, son yillarda “ayarlanabilir sabit kur” (soft peg) uygulamasi yerine,
daha “kati sabit kur” (hard peg) ve daha “dalgali d6éviz kuru”nun tercih edilmesi
yoniinde bir egilim gozlenmektedir. Tiirkiye de uzun yillardan beri dalgali doviz

kuru politikasini benimseyerek doviz kuru seviyesini dalgalanmaya birakmustir.

Tiirkiye’de de farkli doviz kuru politikalarinin uygulandigi goriilmektedir.
Uygulanan bu doviz kuru politikalarinin, Tiirkiye ekonomisi iizerinde 6dnemli etkiler
yarattig1 ve 0zellikle de son yillarda yaganan ekonomik krizlerin de 6nemli bir nedeni
haline geldigi soylenebilir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinin 1990’11 yillardan
itibaren giderek siklasan araliklarla krizlerle karsi karsiya kalmasini, bu donemde

uygulanan doviz kuru politikalarindan bagimsiz diisiinmek olas1 degildir.

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalart yillar itibariyle
incelenmis ve reel doviz kurunu etkileyen bazi makro ekonomik degiskenler

ekonometrik modelle analiz edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde ge¢misten glinlimiize kadar uygulanmis déviz

kuru sistemleri incelenmistir.

Ikinci boliimiinde ise, Tiirkiye’nin uyguladigi ddviz kuru politikalrt
incelenmistir. Bu politiklar 1980 6ncesi donem ve 1980-2001 donemleri olmak iizere

iki ayr1 donem seklinde incelenmistir.



Calismanin tgiincii boliimiinde dalgali doviz kuru sistemi ve Tiirkiye’de
uygulanan dalgali doviz kuru sistemi incelenmistir. Tiirkiye’de yasanan ekonomik

gelismeler uygulanan politikalar ¢ercevesinde irdelenmistir.

Calismanin son boliimiinii ise ampirik kismi olusturmaktadir. Reel doviz kuru
endeksini etkileyen makro ekonomik degiskenler VAR modeli ile analiz edilmeye

calisilmig ve bulgular sunularak tartigilmistir.



BOLUM I

1. DOViZ KURU SISTEMLERI

1.1. DOVIZ KAVRAMI

Genel bir tanimlamayla yabanci iilke paralarina veya para yerine gecen her
tirli 6deme araclarina doviz denmektedir. Yabanci ulusal paralar nakit biciminde
olabilecegi gibi banka havaleleri, 0deme emirleri, doviz poligeleri, mevduat

sertifikalar1 veya seyahat ¢ekleri seklinde de olabilir.'

Doviz, efektif ve kaydi doviz olarak iki ¢eside ayrilir. Nakit yabanci paralara,
efektif doviz veya sadece efektif adi verilmektedir. Nakit yabanci para seklinde
olmayan, ancak para yerine gecen dovize bagl cekler, senetler, banka havaleleri,
O0deme emirleri vb. yabanci para 6deme aracglarina ise kaydi doviz veya sadece doviz

denilmektedir.’

Sanildigimin tersine, doviz piyasasi islemleri iginde asil agirligi olusturan
efektif paralarin alim satimi degil, doviz {izerinden yapilan islemlerdir. Fiili olarak
nakit kullananlar, 6rnegin gezi amaciyla yurtdisina ¢ikmak, kiigiik tasarruflarini
enflasyona kars1t korumak veya dovizdeki deger artislarindan spekiilatif karlar
saglamak isteyen kimselerdir. Oysa ihracat ve ithalat bedellerinin 6denmesi, sinir
Otesine sermaye goOnderilmesi gibi biiyiik hacimli islemler nakit doviz ile
yapilmazlar. Bu tip ddemelerde banka havaleleri, doviz policesi veya ddeme emri

gibi yontemler kullamilir.?

! Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Giizem Can Yayinlari, Gelistirilmis 4. Baski, Istanbul, 2003,
s.78

% Suna Oksay, Doviz Kuru ve Odemeler Bilancosu Politikalar:: Tiirkiye (1923-2000), Beta
Yaymevi, 2001, s.3

’ Seyidoglu, a.g.e., 5.79



1.2. DOViZ KURU

Genel olarak yabanci bir paranin ulusal para cinsinden fiyatina déviz kuru
denir. Diger bir ifadeyle doviz kuru, iki ulusal para birimi arasindaki degisim oranini
ifade eder. Yabanc1 bir para biriminin ulusal paraya gére doviz kurunun yiikselmesi,
ulusal paranin dis degerinin diismesi demektir. Bunun tam tersini ifade etmek
gerekirse doviz kurunun diigmesi ulusal paranin dis degerinin ylikselmesi anlamina

gelmektedir.

Serbest piyasa ilkelerinin gegerli oldugu, dis ticaretin ve sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde déviz kuru, piyasada serbest bir sekilde

arz ve talep sartlarina gore belirlenir.

Doviz kuru bir “fiyat” olmasina karsin, bu, herhangi bir malin fiyatindan
oldukca farklidir. Doviz kurundaki degisiklik herhangi bir malin fiyatinda meydana
gelen degisiklikten dogan etkiden ¢ok daha farkli bir etki yaratir. Ornek olarak
zeytinyag1 fiyatinda meydana gelecek bir degisim, sadece zeytinyagi arz ve talebi ve
ona yakin olan ikame mallarin yani misir6zli yagi, aygicek yagi vb. arz ve talepleri
tizerinde etkili olur. Oysa doviz kurundaki bir degisim Once uluslararas1 ekonomik
iliskilere konu olan mal ve hizmetlerin piyasa ve fiyatlarini, daha sonra bunlar

araciligiyla diger piyasalari etkileyerek ekonomide kiiresel degisiklikler yaratir.

Doéviz kurunu doviz piyasasinda doviz arz ve talebi belirlemektedir. Bir iilke
ekonomisinin dovize olan ihtiyacinit mal ve hizmet ithal etme talebi meydana getirir.
Diger bir taraftan bakildiginda doviz fiyati, doviz talebi ile ters baglantili olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz talebine etki eden faktorleri su sekilde 51ralayabiliriz:4

* Erol Iyibozkurt, Dis Ticaret; Teori ve Politika, Trabzon iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi Yaym
No:6, 1982, .74



e Ulkenin ithal mallara olan talebinin fiyat elastikiyeti,
e Ulkede ithal mallara rakip olan mallarin arzinin fiyat elastikiyeti,
e Ithalat arzinin fiyat elastikiyeti,
e Ulkenin ithal ettigi mallara yénelen diger iilke taleplerinin fiyat
elastikiyeti.
Doviz arzi ise, diger iilkelere yapilan ihracata baglidir. Yani doviz arzi
tilkenin ihracatina olan talep tarafindan belirlenmektedir. Doviz talebinin tersine,

d6viz kuru doviz arzi ile dogru bir orant1 igerisindedir.

Déviz arzina etki eden temel degiskenleri ise su sekilde siralayabiliriz:’

e Ulkenin ihracatina olan talebin elastikiyeti,
e Ulkenin ihrag iiriinleriyle rekabet eden yabanci mallarin arzinin fiyat
elastikiyeti,

e Ulkede ihrag edilen mallara olan yurtici talebin fiyat elastikiyeti.

Doviz arz ve talebinin esit oldugu noktaya denge doviz kuru denmektedir.

Doéviz kurlarmin belirlenmesine yonelik olarak kullanilan sistemlere doviz
kuru sistemleri adi verilmektedir. Doviz piyasasinin isleyisi ve doviz kurlarinin
belirlenisi konusunda, kimlerin ne 6l¢iide s6z sahibi oldugu (resmi otoriteler veya
piyasa mekanizmasi tarafindan ayarlanan doviz kurlar1), doviz kuru sistemlerini
birbirinden ayiran temel 6zelliktir. Giiniimiize kadar uygulanmis olan ve halen de
uygulanan ¢esitli doviz kuru sistemleri bulunmaktadir. Bu sistemlere bir ucunda sabit
doviz kuru sistemi, bir ucunda da esnek doviz kuru sistemi olan bir yelpaze olarak
bakilabilir. Sabit doviz kuru sisteminde kur politikalar1 revaliiasyon ve devaliiasyon
seklinde uygulanmaktadir. Bu sistemde devlet otoritesinin miidahalesi kaginilmazdir.
Ote yandan esnek kur sisteminde ise dogrudan hiikiimet miidahalesi yerine serbest

piyasa ekonomisinin kurum ve kurallar1 gecerlidir. Bu sistemde kur politikalari,

> fyibozkurt, a.g.e., .76



serbest piyasa kurallar1 cer¢evesinde gerceklestirilmektedir. Doviz arz ve talebi
yoluyla kurlar ya yiikseltilmekte ya  diisliriilmekte ya da enflasyon oranlar

nispetinde ayarlanmaktadir.

1.3. GECMISTEKI PARA SISTEMLERI

Insanoglu en eski ¢aglardan beri alig-verislerini gerceklestirebilmek icin
cesitli araglar kullanmislardir. Ancak diizenli olarak kullanilan ilk para sistemi Altin
Standard1 Sistemidir. Bu sistem 1870’li yillarda baslamus, Ikinci Diinya Savasi’na

dogru yok olmustur.

1.3.1. ALTIN STANDARDI SISTEMIi

Sistematik olarak en eski sabit kur uygulamasi altin standardinda goriiliir.
Altin standardinin temel 6zellikleri, her iilkenin parasinin degerini belirli agirlikta saf
altin cinsinden tanimlamasi, altinin alim, satim, ihrag¢ ve ithalini serbest birakmasidir.
Piyasada altin sikkeler kadar banknotlar da kullanilmis olmasina ragmen, devletler

istedikleri anda bu banknotlar1 altina doniistlirebilme yetkisine sahiplerdir.

Altin standardi evrensel bir sistemdir. Her {ilke parasin1 altinla
tanimladigindan, biitiin {lkelerin paralari, sahip olduklar1 altin miktarina gore

otomatik bigimde birbirine baglanmistir.’

Altin standard1 sisteminin istikrarli bir bicimde isleyisi, ii¢c kuralin
gegerliligine baglidir. Bunlardan ilki, her {ilke parasmin altin cinsinden fiyatinin
sabitlenmesidir. Ikinci kural, altmn {ilkeler arasinda ihra¢ ve ithalinin serbest

olmasidir. Ugiincii kurala gore de, dis ticareti fazla veren iilke, iceriye giren altin

% Seyidoglu, a.g.e., 5.9-10



miktarindaki artisa bagli olarak para arzinin artmasina, acik veren iilke ise altin

- .. c 4 7
kaybina bagli olarak para arzinin azalmasina izin vermelidir.

Savag kosullart altinda {ilkeler, altin rezervlerini korumak amaciyla Birinci
Diinya Savasi’nin baglamasi ile paralarinin altina doniistiiriilebilmesine son
vermiglerdir. Savastan sonra yeniden altin standardina doénme girisiminde
bulunduysalar da, bunda basar1 saglayamamislardir. Ciinkii artik hiikiimetler,
ekonomik hayata yogun miidahalelerde bulunmaya baslamislardir ki bu altin
standardinin gerekleri ile bagdagsmasi miimkiin degildir. Bunun nedeni ise “Altin
Standard1 Sistemi”nde higbir sekilde dis miidahalelerin olmamasi, iilke paralarinin

degerinin iilkelerin sahip olduklar1 altin miktarina gore belirlenmesidir.

Savas sirasinda llkelerde farkli oranlarda enflasyon bas gdstermis olmasina
karsin enflasyon orani goreceli bigimde diisiik olan iilkeler de, yliksek olanlar da
savag Oncesindekilerle ayni paritelerden altin standardina donmiislerdir. Bu ise
yiiksek enflasyonlu iilkelerin ulusal paralarinin agir1 degerlendirilmesi demektir ve
dogal olarak da ileride bu kurlarin siirdiiriilmesinin ¢ok gii¢c olmas1 demektir. Nihayet
1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin ortaya cikisi da altin standardinin ¢okiisiinii

hizlandirmis ve boylece 1933’lere gelindiginde altin standard: tiimiiyle yikilmistir.

Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari arasindaki donemde uluslararasi ekonomik
ve mali iligkilerde tam bir kaos yasanmistir. Altin standardi yikilmis, fakat onun
yerine yeni bir sistem oturtulamamistir. Yine de birkag iilkenin 6nderliginde gesitli
sistem calismalar1 yaratilmaya calisiimistir. Bunlara drnek olarak: Ingiliz Sterlini’ne
bagh ve Ingiliz somiirge iilkelerinde gegerli olan “Sterlin Sahasi”, Fransa’nin
onciiliigiinii yaptig1 ve Isvigre, Belgika ve Hollanda nin da katildig1 “Altin Bloku” ve

Amerikan Dolari’na baglanmis “Dolar Sahas1” gosterilebilir.

7 Unal Caglar, Doviz Kurlar1 Uluslararas: Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar, Alfa Yaynevi
2003, s.20-24



Ikinci Diinya Savasi’ndan 6nce iilkeler arasinda isbirligi 6rneklerine cok az
rastlanmaktadir. Oysa savastan sonra siki bir uluslararasi isbirligi donemine
girilmistir. Tki savas aras1 donemin giicliikleri karsisinda iilkeler, uluslararasi ticareti
serbestlestirecek ve mali akimlar1 diizenleyecek bir sisteme ihtiya¢ duymaktaydilar.
O nedenle yeni bir para sistemi yaratmak iizere, Amerika Birlesik Devletleri’nin

Bretton Woods kentinde toplanmislardir.

1.3.2. BRETTON WOODS SiSTEMI

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, Amerika Birlesik Devletleri’nin goriisleri
dogrultusunda yeni bir uluslararasi para sistemi kurulmustur. Bu sistem, ulusal
paralarin degerlerinin ABD dolarina ve onun aracilifiyla da, altina bagh oldugu bir
para sistemidir. Sistemde, ABD dolarinin degeri dogrudan dogruya altin olarak

belirlenmistir.

Toplantilarda birbirinin ikiz kardesi kabul edilen iki yeni 6rgiitiin kurulmasina
karar verilmistir. Bunlar Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile Diinya Bankas1 (resmi ad1
Uluslararas1  Imar ve Kalkinma Bankasi-IBRD)’dir. Birincisi uluslararasi mali
iligkileri diizenlemek, ikincisi de Onceleri savasta yikilan Avrupa ekonomilerinin
onarimi, daha sonra da az gelismis iilkelerin kalkinmasi amaciyla, mali yardim

saglamak iizere gorevlendirilmistir.

IMF, fiilen 1946 yilinda faaliyete ge¢mistir. Yeni sistemin uygulamasindan
sorumlu olmasi1 dolayisiyla, Bretton Woods Sistemi’ne IMF sistemi veya ongoriilmiis
oldugu kur diizenlemelerinden o6tiirli ayarlanabilir sabit kur sistemi (adjustable peg)
denilmistir. 1946 yilinda uygulanmaya baslanan bu sistem 1973 yilinda yikilmistir.®

Sistemin temel 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir:

e Anlasmay1 onaylayarak IMF’ye iiye olan her iilke ulusal parasini, sabit

kurdan ABD dolarina baglamistir. Bu sabit dolar kuruna “dolar paritesi”

¥ Seyidoglu, a.g.e., s.11



denilmektedir. ABD ise dolar1 baska bir ililkenin parasina degil, altina

baglamistir. ( 1 ons saf altin=358%)

e Sistemde, ABD, diger iilkelerin merkez bankalarina altin konvertibilitesi
imkani tanimigtir. Amerikan Federal Rezerv Bankasi (Federal Reserve
(FED)), yabanct merkez bankalarina arz edebilecekleri dolarlar
karsiliginda, belirtilen sabit fiyattan altin satma yiikiimliliigii altina
girmistir. Bu sekilde biitiin ulusal paralar dolayli yoldan altina

baglanmistir.

e Sisteme gore, her iilkenin, ulusal parasinin doviz piyasasinda, dolar
paritesi etrafinda en fazla %]1’lik alt ve iist sinirlar igerisinde
dalgalanmasina izin verilmektedir. Daha yiiksek degismelerin ise merkez
bankasinin piyasaya miidahaleleri ile 6nlenmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte, ancak 6demeler bilangosunda koklii bir dengesizlik bulunmasi
durumunda IMF’nin onayi ile iiye lilkelere paralarini dolara gore devaliie

etme yetkisi verilmistir.

e Sistem ABD’yi bir tiir diinya merkez bankasi durumuna getirmistir. Bu
durum, ABD ekonomisinin o giinkii kosullar altinda diinya ekonomisi

icindeki rakipsiz Ustlinligiinden kaynaklanmstir.

e Diger biitiin paralar dolara baglandig1 i¢in, dolar bir deger standardi
olmustur. Biitiin uluslararas1 6demeler, bor¢ ve alacaklar dolar ile
Olclilmektedir. Ulusal merkez bankalar1 kurlar1 sabit tutabilmek igin
piyasada dolar alim-satimlar1 yapmaktadirlar. Bu nedenle dolara bir

“miidahale paras1” diyebilmek miimkiindiir.

o Ulkeler merkez bankalarindaki dis rezervlerini dolarla tutmaktadirlar. Bu

nedenle dolar bir “rezerv para” statiisiine sahip olmustur.’

? Oksay, a.g.e., 5.30-31



ABD’nin dis 6deme agiklarinin biiylimesi ile birlikte, dolara duyulan giiven
azalmaya baglamistir. Spekiilatorler, disaridaki dolar rezervlerinin ABD’nin altin
stoklarin1 agtigin1 gorerek dolardan kacip altina yonelmislerdir. Bunun tlizerine ABD
ve diger sanayilesmis lilkelerin katilimiyla Londra Altin Fonu kurulmustur. Bu fonun
amaci, resmi kaynaklardan 6zel spekiilatorlere altin satarak, altinin 6zel piyasa
fiyatin1 ons basina 35 dolarda sabit tutmaktir. Fakat spekiilasyonun durmamasi
sonucunda 1968 yilinda Altin Fonu dagilmis, ABD, spekiilasyonlar sonucunda dogan
baskilarla basa ¢ikamayarak yabanci merkez bankalarina karsi dolarin altin
konvertibilitesini durdurup altinin resmi fiyatin1 6nce 35 dolardan 38 dolara daha
sonra da 42.2 dolara yiikselterek dolar1 altin karsisinda devaliie etmistir. Ayrica diger
ulusal paralarin dolar paritesi etrafindaki dalgalanma marjin1 alt ve iist ¢izgilerde

yilizde 1°den ylizde 2.25e ¢ikartmistir.

Spekiilasyonun yine de durmamasi sonucunda 1973 yilinda Mart basinda
Avrupa Doviz piyasalar iki hafta siireyle kapatilmistir. Piyasalar tekrar acildiginda
ise Avrupa llkeleri yeni kararlar alarak, 1946 yilinda uygulamasina baglanan sabit
kurlu Bretton Woods Sisteminin artik takip edilmeyecegini bildirmis, bdylelikle

Bretton Woods Sistemi tarihe karigmistir.

1.4. SABIT DOVIZ KURU SIiSTEMIi

Sabit kur sisteminde doviz kurlarinin istikrar1 Merkez Bankasi’nin doviz
piyasasina alict ve satici olarak miidahalesi ile saglanir. Bunun i¢in Merkez
Bankasi’nin elinde yeterli miktarda altin ve doviz stokunun bulunmasi gerekir.
Ornegin déviz kurlar yiikselmeye basladigi zaman Merkez Bankas1 piyasaya doviz
stirer. Tersine bir durum oldugunda ise yani doviz kurlar1 diismeye basladigi zaman,

Merkez Bankasi piyasadan doviz toplayarak doviz kurlarini sabit tutar.
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Merkez Bankasi, kurlar1 kendi belirler ve bu kurlar1 belirli bir siire korur.
Merkez Bankasi, bu durumlarda kurlarda ortaya c¢ikabilecek arz ve talep
farkliliklarini, doviz rezervleri ile karsilamaya calisir. Bunun i¢in, Merkez
Bankasi’nin elinde yeterli miktarda altin ve déviz stokunun olmas1 gerekir. Bu stoka

déviz ya da kambiyo istikrar fonu adi da verilir."

Bagka bir agidan tanimlamak gerekirse ulusal paranin baska bir paraya ya da
sepete baglanmasina veya baska paralar karsisinda degerinin degistirilmemesine
sabit kur denilmektedir. Sabit kur sisteminde ekonomik birimler, alim-satim
islemlerini belirlenen resmi bir kur ile yapmaktadirlar. Bu sabitligi korumak icin
devlet rezervlerini kullanir. Fakat rezervlerin azalmasi devalliasyon ihtiyacini
giindeme getirmektedir. Ayni durum paranin asirt degerlenmesi durumunda da
yapilmaktadir. Bu sistemde doviz kurunun merkez bankasi ya da devlet otoriteleri
tarafindan ytikseltilmesi devaliiasyon, doviz kurlarinin diisiiriilmesi ise revaliiasyon

adin1 almaktadir.!!

Sistematik olarak en eski sabit kur uygulamasi altin standardinda goriiliir.
Ikinci Diinya Savasi sonrasinda uygulanan Bretton Woods Sistemi de bir sabit kur
modeli idi. Yine yakin tarihimizde Avrupa Birligi iilkeleri tarafindan uygulanan

Avrupa Para Sistemi de sabit kur sistemine drnek olarak gosterilebilir.

Sabit kur sistemi iilkelere bir takim avantajlarin yaninda dezavantajlar da
getirmektedir. Bu sistemi savunanlara gore doviz kurlar1 esnek kur sistemindeki gibi
dalgalanmaya birakilmadigi i¢in, diinya ticareti ve uluslararasi yatirimlar bakimindan
istikrarli bir biiyiime ortami saglayabilmektedir. Ayrica sabit kur sistemi esnek kur
sistemine gore daha az istikrar bozucudur. Piyasa kurlarinin uzun dénemdeki dogal
degerleri etrafindaki degiskenligini azaltan spekiilasyon istikrar saglayici, bu
degiskenligi artiran spekiilasyon ise istikrar bozucu spekiilasyon olmaktadir. Istikrar

bozucu spekiilasyonun doéviz kurunda biiyiik dalgalanmalara neden olmasi

' {lker Parasiz, Kemal Yildirim, Uluslararas: Finansman Teori ve Uygulama, Bursa Ezgi Kitabevi,
1994, 5.76
"' Emin Ertiirk, Diinya Ekonomisi, Der Yaynlari, 1994,5.22
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uluslararas: islemlerde risk ve belirsizligi arttirmaktadir.'”” Esnek kur sisteminde
doviz kurlan yiikseldiginde, kurun daha da ytiikselebilecegi beklentisi, spekiilatorleri
doviz satin almaya iter. Tersi bir durumda ise spekiilatorler doviz satmaktadirlar.
Boylelikle piyasadaki istikrar saglanamamaktadir. Sabit kur sisteminde ise
spekiilatorler hiikiimetin pariteyi siirdiirmesinden kusku duyduklari zaman sakincalar
meydana gelmektedir. Bu kusku spekiilatorlerin ulusal paradan kacip daha saglam
gordiikleri paralara yonelmesine sebep olur ki bu da ulusal para iizerindeki baskilari
arttirarak devaliiasyon yapilmasini kaginilmaz duruma getirebilir. Aslinda sabit kur
sisteminde spekiilasyon hemen hemen risksizdir. Cilinkii doviz kurunun st
destekleme noktasinda siiriindiigli bir durumda hiikiimet, biyiik bir olasilikla
devaliiasyon yapar. Devaliiasyon olursa spekiilatorlerin bekledigi gerceklesir. Eger
devaliiasyon yapilmazsa spekiilator agisindan ufak islem giderlerinin diginda biiyiik
zarara ugranilmaz. Ama f{igiincli bir olasilik yani dis acik veren bir {ilkenin
revalilasyon yapmasi s6z konusu degildir. Bu da spekiilator icin bir kayip riskinin

bulunmamasi demektir. ">

Sabit kur sisteminde dis ticaret acig1 veren lilkede, hiikiimetin devaliiasyon
karar1 almasi bir agidan gerekli gibi goriinse de aslinda bu, uygulanan ekonomik ve
mali politikalarin basarisizliginin bir kaniti olarak da algilanabilir. Bu nedenle
hiikiimetler oncelikle devaliiasyon karar1 almaktan kaginir, bunun yerinde ithalati
kismak ve ihracati 6zendirmek icin dolayli yollardan cesitli yontemler izlemek
isterler. Bu da ulusal paranin asir1 degerlenmesine (over-valuation) yol agmasinin

yaninda biirokratik engellerin yayginlasmasina da neden olabilir.

Sabit kur sisteminde her seyden dnce merkez bankasinin yeterli diizeyde dis
rezerve sahip olmasi gerekir. Aksi durumda dis agik veren bir iilkede biiyiik bir
likidite sorunu yasanmasi kaginilmaz olur. Eger dis agik gecici bir durumda ise bu
aciklar rezervler vasitasiyla finanse edilebilir. Yani gegici dis agik durumunda ulusal

para doviz piyasasinda deger kaybetmeye baglayinca merkez bankasi piyasaya doviz

12 parasiz ve Yildirim, a.g.e., s.79
1 Seyidoglu, a.g.e., s.17-18
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arz ederek diisiisii 6nlemeye c¢alisir. Bu da yeterli miktarda dis rezervle miimkiin

olabilir.

Bu sistemde bagka bir lilkenin parasimnin rezerv araci olarak tutulmasi
senyoraj (seignorage) adi verilen emisyon kazanglari sorunu dogurur. Senyoraj
aslinda geg¢misteki altin para standardina 6zgli bir kavramdir. Senyoraj, altinin
parasal degeri ile, iiretimi i¢in yapilan masraflar arasindaki farki temsil eder. Bu fark
icin bir kazang diyebiliriz. Bugiinkii sistemlerde 6rnegin ABD dolarinin bir 6deme
ve rezerv araci olarak kullanilmasi da benzer bir kazang dogurur. Ciinkii ABD, baski
maliyeti sifira yakin olan dolarlarla ithalatin1 finanse etmekte, dolayisiyla ithalatinin
degeri Olgiisiinde emisyon kazancindan yararlanmis olmaktadir. Oysa soz gelisi,
Tiirkiye’nin dolar rezervlerini arttirabilmesi i¢in mal veya hizmet ihrag etmesi ya da

baska bir reel kaynak maliyetine katlanmas1 gerekir.

Avrupa Birligi’nin ortak para birimi olarak Euro’yu uygulamaya koymaktaki
amaglarindan birisi de dolarin yaninda uluslararasi ticarette emisyon kazanglarindan
pay alma diisiincesidir. Kisacasi emisyon kazanglarindan yalnizca parasi dis

O6demelerde kullanilan ya da rezerv olarak tutulan tilkeler yararlanirlar.

1.5. ESNEK DOVIiZ KURU SISTEMIi

29 ¢¢

Esnek doviz kuru sistemine, “dalgali”, “serbest dalgalanan kur sistemi” veya
“serbest degisken kur sistemi” gibi isimler de verilmektedir. Bu sistemin en ug
noktasinda doviz piyasalarinin {izerinde higbir devlet miidahalesi yoktur. Ddviz
kurlar1 tamamen piyasalardaki doviz arz ve talebine gore belirlenir. Ddoviz
piyasasinda denge ve Odemeler bilangosunun diizeltme islemlerinin, dogrudan

dogruya doviz kurundaki degisme ile saglanacagina inanilir.

Kamu miidahalesinin yer almadig1 bu sistemin, yararlarinin olmasina ragmen,

birka¢ istisnai durum disinda genellikle kabul gérmeyen bir sistem oldugunu
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sOyleyebiliriz. Buna karsilik uygulamada gegerli olan sistem, devlet miidahalesinin
cesitli bicim ve derecelerde doviz kuru hareketlerini diizenledigi goézetimli

dalgalanmadir.

Bir ¢ok iilke resmi olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladigin
belirtmesine ragmen uygulamada, daha sonra iizerinde daha fazla duracagimiz
yonetilen (kirli) dalgalanma, siirlinen pariteler veya siiriinen bant sistemi gibi kur

rejimlerini uyguladiklart goriilmektedir.

Calvo ve Reinhart (2000) “Dalgalanmadan Korkma” adli calismalarinda,
serbest dalgalanan kur rejimi uyguladigi iddiasinda olan bir ¢ok gelismekte olan
tilkede, dalgalanmaya birakilan kurun, tam anlamiyla serbest dalgalanan kur rejimi
uygulanan ABD Dolari, Japon Yeni ve Avustralya Dolari’ndaki dalgalanmadan daha
az dalgalandigin1 gostermis, gelismekte olan iilkelerde doviz kurundaki
dalgalanmanin, gosterge olarak kullanilan iilkelerdekine gore daha az, uluslararasi
rezervler ve faiz oranlarindaki dalgalanmanin ise daha fazla oldugunu belirtmislerdir.
Ayni ¢alismada gelismekte olan tilkelerdeki parasal biiyiikliiklerin de tam anlamiyla
serbest dalgalanan kur rejimi uygulayan {ilkelere gore daha fazla oldugunu,
gelismekte olan {ilke merkez bankalarinin, kurlardaki dalgalanmay1 azaltmak igin,
doviz kuruna miidahale ettiklerini, faiz ve parasal biiyiikliiklerini degistirdiklerini
belirterek s6z konusu iilkelerin doviz kurlarindaki dalgalanmay1 azaltmak i¢in hem

para, hem de doviz piyasalarina miidahalede bulunduklar1 ifade edilmistir.

Hiikiimetlerin bu miidahaleleri yapmalarindaki esas nedenin gercekten de
Calvo ve Reinhart’in da sdylemis oldugu gibi doviz kurlarimin dalgalanmasindan
korkmak olarak yorumlamak miimkiin miidiir? Peki bu korkunun temel nedeni nedir?
Bu sorularin cevabini kismen de olsa su sekilde verebiliriz: Yiikselen piyasa
ekonomilerinde dalgalanan kurlar, gelismis olan {ilkelere gore dis ticarete daha ¢ok
zarar vermektedir. Boylece ihracatta ve ithalatta Onlenmesi ¢ok giic sorunlar
dogabilmektedir. Yine yiikselen ekonomiye sahip olan {ilkelerde finansal piyasalar
cok gelismemis oldugundan kur riskine karsi koruma saglayacak enstriimanlar

yoktur. Bu nedenle bu {ilkelerde vadeli doviz iglemleri gelismemistir. Bunun nedeni
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bu tilkelerde vadeli doviz islemleri yaparken kontratlar1 hazirlayan araci kurumlarin,
vadeli kur hesaplamasinda sadece faiz farklilasmasini goz oniinde bulundurmasi,
bunun da kur primi hesaplamasi igin yeterli olmamasidir. D&viz kurlarindaki
dalgalanmadan kaynaklanacak istikrarsizlik nedeniyle dogabilecek belirsizlik vadeli
kur hesaplamasini zorlagtirmaktadir. Bu da piyasalarin derinlik kazanmasina engel

olmaktadir.

Dalgalanan doviz kuru kullanan {ilkelerin bagini agritabilecek diger bir nokta
ise doviz arz ve taleplerinin yeterince elastik olup olmadigidir. Déviz kurlarindaki
kiigiik bir degisikligin dis dengeyi saglayabilmesi i¢in, doviz arz ve talep
elastikiyetlerinin yeterli biiylikliikte olmalar1 gerekmektedir. Bu elastikiyetlerin
yiiksek olmadigi durumlarda belirli bir dis dengesizligi giderebilmek i¢in, ¢ok biiyiik

kur degismelerine ihtiyag vardir.

Sabit doviz kuru sisteminin savunuculari, esnek kur sisteminin istikrar bozucu
spekiilasyona yol agacagini, bunun da kurlardaki istikrarsizligi hizlandiracagini
belirtirler. Kars1 goriiste olanlar ise sistemdeki spekiilatorlerin davranislarinin istikrar

bozucu degil, istikrar saglayici olacagim belirtirler.'*

Bu sisteme karst olan goriiglerin yaninda bu sistemin aslinda faydali bir

sistem oldugunu soyleyen goriisler de vardir. Bu goriislere gore:

e Esnek doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerde ulusal para ger¢ek degerine
yakin bir degere sahiptir. Dovizin fiyati arz ve talebe gore bagimsiz olarak
belirlenecegi i¢in gergek degerinden uzaklagmasi diye bir sey s6z konusu
olamaz. Hiikiimetlerin belirlemis oldugu kurlar ise c¢ogunlukla ulusal
paray1 asir1 degerlendirir. Bu nedenle hiikiimetler belli zamanlarda -ki bu
zamanlar1 6nceden kestirmek cok zordur-, devaliiasyon yapmak zorunda

kalirlar. Bu da istikrar bozucu bir neticeye neden olur.

' Seyidoglu, a.g.e., .20
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Esnek doviz kuru sistemi uygulanan tilkelerde eger bir doviz talebi fazlasi
varsa bu, kurlarda yiikselmeye, eger bir arz fazlasi varsa bu da kurlarda
diismeye yol acarak olusabilecek bir dengesizligi otomatik bir sekilde
ortadan kaldirabilecek bir sonu¢ dogurur. Esnek kur sistemindeki bu
otomatik denklesme mekanizmasina karst sabit kur sisteminde dis
denklesme hiikiimetlerin verdikleri kararlara baghdir. Esnek kur
sisteminde dis dengenin otomatik olarak saglanmasi nedeniyle hiikiimetler
dengenin bozulmasi endisesi olmadan maliye ve para politikalariyla i¢

ekonomik hedeflerin ger¢ceklesmesine calisabilirler.

Sabit kur sisteminde kur istikrarin1 saglayabilmek icin tilkedeki merkez
bankasinda doviz rezervine ihtiyag vardir. Oysa esnek kur sisteminde dis
denge kendiliginden saglandigindan, en azindan orta vadede dis rezerve
ihtiya¢ yoktur. Devlet doviz birikimlerini rezervde tutmak yerine daha

efektif bir sekilde kullanabilme imkanina sahiptir.

Esnek kur sistemi uygulayan devletler dis soklara karsi daha rahat bir
tepki verebilirler. Yurt disindan kaynaklanan enflasyon veya deflasyon
karsisinda, kurlar hemen gerekli uyumu saglayip ekonomiyi bu denetim

dis1 faktorlerin etkisinden korurlar.

Gerek esnek gerekse sabit doviz kuru sistemi altinda ulusal paranin fiyati
yabanci para cinsinden azalmakta ya da artmaktadir. Sabit doviz kuru
sisteminde ulusal paranin fiyat1 yabanci para cinsinden diiserse buna
devaliiasyon, yiikselirse de revaliiasyon denildigine daha once
deginmistik. Esnek doviz kuru sisteminde ise bu olay i¢in farkli terimler
kullanilmaktadir. Esnek kur sistemini uygulayan iilkeler sermayenin
cazibesini attirmak ic¢in faiz oranimi kullanirlar. Faiz orani yliksek
belirlenmis ise kur yiikselir, yani ulusal paranin degeri yabanci para

cinsinden artar. Bunun terim olarak karsilig1 “appresiyasyondur”. Eger
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faiz oranm diisiik tutulur ise kur diiser, yani ulusal paranin degeri yabanci

. . e 15
para cinsinden ucuzlar. Buna da “depresiyasyon” ad1 verilir.

Esnek kur sistemi fiyat mekanizmasina dayali, basit ve uygulamasi kolay bir
sistemdir. Kurlarla ilgili hiikiimetin karar almasina ve denetimde bulunmasina gerek

yoktur. Bu nedenle sistem biirokrasinin bir kismini da dnleyebilmektedir.

1.6. KARMA SISTEMLER

Doviz kuru sistemleri i¢in bir ucunda sabit doviz kuru sistemi diger ucunda
esnek doviz kuru sistemi olmak {iizere bir yelpazeye benzedigi daha &nce
belirtilmisti. Bu yelpaze i¢inde her iki sistemin de bazi 6zelliklerini barindiran, adeta

birbirinin igine ge¢mis olan sistemler de mevcuttur.

1.6.1. GOZETIiMLI DALGALANMA

Gozetimli dalgalanma (managed floating) sisteminde asil prensip doviz
kurlar1 serbest dalgalanan kur sisteminde oldugu gibi doviz piyasalarindaki arz ve
talebe gore belirlenir. Bununla birlikte kurlar devlet otoritesinin miidahalesi
kapsamindadir. Fakat bu miidahaleler daha 6nceden belirlenmis kurallara gore
yapilmamaktadir. Otorite bu miidahaleleri, ekonomik gostergeler dogrultusunda o

anda daha iyi sonug verecegine inandig1 i¢in yapar.

Daha onceden belirlenmemis kurallarla yapilan bu miidahaleler, iilkenin
ekonomisine bir hareketlilik getirebilir. Kurlarda asir1 bir dalgalanma egilimi
belirdiginde, merkez bankasi piyasada alim-satim faaliyetlerine giderek
istikrarsizliklart gidermek ister. Boylece serbest dalgalanan kur sisteminde

dogabilecek risk ve belirsizlik bir miktar hafifletilmek istenmektedir.

'S Havva Tung, Tiirkiye Ekonomisi, Siimer Yayinevi, 2001, s.73
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Yonetimli dalgalanma sisteminin diger bir sekli ise doviz kurlarinin her giin
veya kisa araliklarla merkez bankalar tarafindan belirlenmesidir. Boylece i¢ ve dis

piyasa gelismelerine gore doviz kurlar sik sik degistirilir.

Kurlarin  gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan
miidahaleler sonucunda elde edilen yararlar, diger iilkeler i¢cin olumsuz sonuglar

dogurdugu takdirde bu sisteme “Kirli Dalgalanma Sistemi” ad1 verilir.
1.6.2. ARALIK ICINDE DALGALANMA

Aralik i¢inde dalgalanma ( floating within a band) sisteminde kurlarin belirli
bir aralik icinde serbestge dalgalanmasina izin verilmektedir. Bu sistem serbest
dalgalanan kur sistemi ile sabit kur sisteminin bir karisimi olarak da adlandirilabilir.
Bu sistem bir kur sistemi esnekligini ve istikrarini beraberinde getirir. Merkezi parite
olarak belirlenen araligin ortalama degeri kurlara bir belirginlik getirirken, kurlarin

bu aralik i¢inde dalgalanabilmesi igsel ve digsal soklara karsi bir koruma saglayabilir.

Bu sistemdeki en 6nemli nokta araligin belirlenmesidir. Bu nokta bazen ¢ok
biiylik sorunlar1 dogurabilir. Cok dar belirlenen aralik, bu sistemin en énemli faydasi
olarak goriilen istikrar1 ortadan kaldirabilir ve spekiilasyonlar1 beraberinde getirebilir.
Boylece sistemin iglemesi anlamini kaybeder. Ayrica bu arali§in siirdiiriilebilmesi
icin giiven ¢ok onemlidir. Sik sik ayarlanan aralik duyulan gilivenin bosa ¢ikmasina

neden olarak sistemin beklenen faydalarini ortadan kaldirabilir.

1.6.3. KAYGAN ARALIK

Kaygan aralik (sliding band) sisteminde bir onceki sistemden farkli olarak,
araligin ortalama degeri sabitlenmemistir. Bu ortalama deger belirli olmayan

surelerde belirlenir.
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Bu sistem genelde yiiksek enflasyonun goriildigli ekonomilerde
uygulanabilir. Merkezi kurun ayarlanmasi sonucunda kurun asir1 degerlenmesi
engellenebilir. Fakat bu sistemde araligin belirlenme siiresi bilinmedigi i¢in

piyasalarda bir belirsizlik dogurur. Bu da sisteme duyulan giiveni sarsar.

1.6.4. YONLENDIRILMIS SABIT ARALIK

Yonlendirilmis sabit aralik (crawling band) sisteminde, iilke parasinin degeri
daha oOnceden aciklanmig sabit bir deger etrafinda belirli limitler iginde
dalgalanmaktadir. Fakat esas alinan sabit deger se¢ilmis ekonomik gostergeler ve
ozellikle 6demeler dengesindeki gelismelere bagli olarak ayarlanabilmektedir.
Uygulamada aralik sistemi “siiriinen pariteler sistemi” ile karsilastirildiginda daha
esnek bir yapiya sahiptir. Alisilmis sabit doviz kuru sistemlerinden farki, sabit doviz
kuru sistemi iizerinde olusabilecek bir i¢sel ya da digsal soka, baskiya karsi, gereken
ayarlamanin bir anda degil daha 6nceden belirlenmis araliklarla ve siklikla yapiliyor
olmasidir. Ayrica bu periyodik ayarlamalar disinda, kurun belirli limitler iginde
dalgalanmasina da miisaade edilmektedir. Bu ayarlamalar sayesinde, diger sabit

déviz kurlarinda goriilen spekiilasyonlari engelleyebilmek miimkiindiir.'®

Bu sistemin en biiyiilk sorunu sistemin faiz oranlariyla desteklenmesi
zorunlulugudur. Diger bir agidan bakildiginda faiz politikas1 doviz kurlarina yiizde
yliiz bagimhi kalmaktadir. Bdylece hiikiimet faizleri, ekonominin gerekleri

dogrultusunda istedigi gibi kullanamamaktadir.
1.6.5. SURUNEN PARITELER

Siirlinen pariteler (crawling peg) sisteminde, bir iilke, parasmnin Snemli

paralar karsisindaki degerini kisa araliklarla (giinliik, haftalik veya aylik), dnceden

1 K. Azim Ozdemir,Giilbin Sahinbeyoglu, Alternatif Doviz Kuru Sistemleri, TCMB Tartisma
Tebligi, 2000, s.4
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belirlenmis oranlarda diisiirmektedir. Deger diislis oraninin daha 6nceden biliniyor
olmasi, belirsizligi azaltmakta ve esnek kurun bu olumsuz yanini ortadan
kaldirmaktadir. Boylece kambiyo uygulamasina gerek kalmamaktadir. Yine de bu
sistemin biitiin olumsuzluklardan arinmis oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bir
iilkenin parasmnin her yil belli bir oranda deger kaybedecegi bilinirse, ililkeden
sermaye ¢ikist olmamast icin, o iilkedeki faiz oranlar1 diger iilkelerdeki faiz
oranlarindan en az bu deger diislis oran1 kadar, hatta daha da yiiksek olmalidir.
Boylece, bu iilkede, faiz oranlarinin yiiksek olmasi kaginilmazdir ve iilke, yliksek

faizlerin ekonomi tlizerindeki olumsuz etkileri ile kars1 karsiya kalacaktir."”

Bu sistem, yonlendirilmis sabit aralik sistemi ile karsilastirildiginda, daha kati
bir yapiya sahip olmakla birlikte alisilmis diger sabit doviz kuru sistemleri ile
karsilastirildiginda, aralarindaki fark, sabit kur {izerinde bir baski olustugunda yine
gerekli ayarlamanin bir anda degil, belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir.
Bu nedenle sistem sabit aralik sisteminin avantajlarini ve dezavantajlarini
beraberinde tasimaktadir. Bununla beraber bir araligin olmamasi nedeniyle

belirsizlikler daha aza indirilmistir.

1.6.6. AYARLANABILIR SABIT KUR SiSTEMIi

Bretton Woods Sistemi olarak da adlandirilan bu sistemden daha onceki
boliimlerde ayrintili olarak bahsedilmistir. Bu sistemde ddviz kuru sabittir. Fakat
hiikiimetler kuru sabit tutmak i¢in ¢ok kati kurallara bagli kalmak zorunda
degillerdir. Eger belirlenen kur diizeyinin, ekonomik gostergelere uygun olmadigi

goriiliirse otorite istedigi yonde diizenlemelere gidebilir.

Bu sistem dis ticaret dengesi iizerinde istikrar saglayici bir sistem gibi
goriinse de ayarlamalarin olacagi beklentisi yogun spekiilasyonlara neden olabilir.
Bu da bir yandan sagladig1 istikrar1 yikic1 yonde etki edebilir. 1973 yilinda sistem

yikilana kadar, diinyanin biiyiik bir boliimiinde kullanilmigtir.

7 Caglar, a.g.e., s.76
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1.6.7. PARA KURULU

Para kurulu sisteminde, ulusal para daha 6nceden belirlenmis yabanci bir iilke
parasina esitlenmistir. “Rezerv para” olarak adlandirilan bu yabanci iilke parasi,
uluslararasi piyasalarda genel kabul gérmiis ve tam konvertibl olmak zorundadir. Bu
nedenle giiniimiizde bu sistemi kullanan {tilkeler daha ¢ok ABD dolarina ya da

Euro’ya yonelmektedirler.

Para kurulu sisteminde devlet sadece elindeki doviz rezervleri kadar para
basabilir, bunun disinda para basamaz. Bu sistemde para arzinin azalip artmasi doviz
rezervlerinin artip azalmasina bagli olmakta, hiikiimetler bunu disinda para arzi

uzerinde etkili olamamaktadirlar.

Diinya piyasalarinda giivenilir olan bir paraya sabitlenen ulusal para
sayesinde, istikrara kavusulacagi diisiiniilen bu sistemde beklenilmeyen durumlar

oldugu zaman ekonomik krize girmek kaginilmaz olabilmektedir.

Para kurulu, o6demeler bilancosundaki bir dengesizligin para arz ve
talebindeki bir dengesizligin yansimasi oldugu goriisiine dayanmaktadir. Bu goriise
gore, asirl para arzi olmayinca, enflasyon ve ddemeler bilangosu a¢ig1 da ortaya
cikmayacaktir. Fakat, Arjantin 6rnegini ele aldigimizda, ulusal para ABD dolarina
esitlendigi icin, ABD’de bir durgunluk oldugunda, Arjantin’in bu lilkeye ihracati ve
elde ettigi doviz geliri azalacaktir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan Odemeler
bilancosu agigin1 kapatmak ic¢in doviz rezervleri kullanilamayacaktir. Ciinkii
Arjantin’in bu yola bagvurmasi halinde, doviz rezervleri, dolayisiyla para arzi
azalacak ve Arjantin ekonomisi durgunluga girecektir. ABD’de ortaya ¢ikacak
durgunluk ayni sekilde Arjantin’e yansimis olacaktir. Kisacasi, Arjantin, dissal
gelismelerden bagimsiz bir yurt i¢i politika uygulayamayacaktir. Bu durumda tek
¢ikar yol, ABD durgunlugu 6nlemek i¢in faiz oranlarimi diisiiriirken, Arjantin’in faiz
oranlarint muhafaza etmesi ve boylece, faiz farkliligi dolayisiyla, yurtdisindan

sermaye ¢ekerek 6demeler bilangosu agigini kapatmasidir. Ancak biiyiik cari islemler
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acig1 veren iilkelerde, sermaye girisleri ile bu agigin finansmaninin, stirdiiriilebilir bir
politika olmadigini; yiliksek faizden faydalanmak icin gelen kisa vadeli yabanci
sermayenin, iilkenin dis bor¢larini ve bu borglar i¢cinde kisa vadeli borglarin oranini
arttirdigimi  ve devaliiasyon beklentisinin artmasiyla {ilkenin krize girdigini
hatirlarsak, bunun da uzun vadede c¢ikar yol olamayacagi goriilebilir. Nitekim,
Arjantin de sonunda krize girmis ve para kurulu sisteminden vazge¢mek zorunda

kalmustir."®

1.6.8. RESMi DOLARIZASYON

Resmi dolarizasyon (full dolarization), iilkelerin milli paralarini tedaviilden
kaldirarak diger bir iilkenin parasini resmi para olarak kullanmaya baglamasi olarak
adlandirilan bir doviz kuru sistemidir. Bu sistemi kullanan iilkeler kendi bagimsiz
para politikalarini uygulayabilmekten tamamiyla uzaklasirlar. Ulkenin merkez
bankasi, bagka bir iilkenin ulusal parasini basamayacag icin, iilke para politikasini

bagimsiz olarak yiiriitemez."’

Resmi dolarizasyonun diger bir kacinilmaz sonucu ise bu sistemi uygulayan
hiikiimetlerin senyoraj gelirlerinden vazge¢mek durumunda kalmalaridir. Senyoraj
geliri kayb1 iki asamali gerceklesmektedir. Ilk asamada resmi dolarizasyona
gecildiginde tilkenin ulusal parasinin degistirilmesi sirasinda, milli para stoku kadar
doniisiim sirasinda karsilasilan maliyet bir gelir kaybidir. Burada maliyetin boyutu,
degisim oranm biiyiikliigiine dogru orantili olarak degismektedir. Ikinci asamada ise,
para otoritesinin ileride elde edecegi senyoraj gelirlerinden vazgegmesi sonucu

ortaya ¢ikan kayiptir.

Resmi dolarizasyonun sagladigi en oOnemli avantaj iilkedeki kur riskini
ortadan kaldirmasidir. Kur riskinin ortadan kalkmasi ise iilke i¢indeki faiz ve yurtdisi

tahvil faizleri arasindaki farki asagiya ¢ekmektedir. Ancak resmi dolarizasyonu kabul

'8 Caglar, a.g.e., 5.78-79
' Andrew Berg,Esuardo Borensztein, The Pros and Cons of Full Dolarization, IMF Working
Paper, WP/01/50, 2001, s.17

22



eden iilkedeki faiz oranlarinin, milli para olarak kabul edilen iilkelerin seviyesine
diismesi miimkiin degildir. Bu sistemle birlikte, kur riski ortadan kalkmasina ragmen
kredi riskinin devam ediyor olmasi nedeniyle, iilkedeki faiz oranlar1 paranin
baglandig: iilkeden daha yiiksek olmaktadir. Bu risk aslinda gézardi edilemeyecek
kadar onemli bir risktir. Kredi riskinden dolay1 iilkeden sermaye kagis1 dahi

gerceklesebilmektedir.

Resmi dolarizasyonun sagladigr ikinci bir avantaj ise iilkeye mali disiplin
getirmesi olarak goriilmektedir. Ulkede merkez bankasinin para basma yetkisinin
elinden alinmasi mali acgiklarin para basilarak finanse edilmesi imkanini ortadan
kaldirmaktadir. Ancak hiikiimetlerin dis bor¢ finansmanima yonelmeleri kamu

aciklarinin resmi dolarizasyon altinda da artmasina neden olabilmektedir.

Resmi dolarizasyonun iilkelere sagladigi bir diger yarar ise islem
maliyetlerini azaltmasidir. Bu sistemi uygulayan iilkelerde kambiyo giderleri
azalmaktadir. Ayrica resmi dolarizasyon kur riskine kars1 kullanilan opsiyon, futures
gibi enstriimanlarin  kullanimimi gereksiz kildigr i¢in yatirirm maliyetlerini de
azaltmaktadir. Bunlara ek olarak, islem maliyetlerinin diismesi ve para basimindan
kaynaklanan enflasyonist baskilarin ortadan kalkmasi ile finansal sistemin
giiclenmesini saglamaktadir. Gliglenmis bir finansal sistemin ise siirdiiriilebilir
bliyime ve diinya ekonomilerine entegrasyon agisindan uygun ortamin

saglanmasinda dnemli rol oynamasi beklenmektedir.

Bu sistemin sagladigi avantajlarin yaninda, dezavantajlar1 da beraberinde
getirmesi s6z konusudur. Resmi dolarizasyon senyoraj geliri kaybina neden olmakla
birlikte, iilkeleri dis ticaret agiklariyla karsi karsiya birakabilmektedir. Ulusal para
olarak kabul edilen iilkenin ihracat ve ithalat yapisinin farkli olmasi nedeniyle,
paritelerde ortaya c¢ikabilecek dalgalanmalar s6z konusu iilkelerin dis ticaret

aciklarmin artmasina neden olabilmektedir.*’
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1.6.9. PARASAL BIRLIKLER

Genellikle ayn1 cografi alanda yerlesik bir grup tilkenin ulusal paralarini sabit
kurlardan birbirlerine baglayip, grup disindakilerin paralarina kars1 dalgalanmaya
birakmalar1 bigimindeki uygulamalardir. Bunlara “optimum para alani” (optimum
currency areas) adi1 da verilir. Onemli bir sorun, bu tiir birlesmenin hangi dzelliklere
sahip llkeler arasinda kurulacagidir. Optimum para alan1 veya parasal birlikler,
aralarindaki faktor hareketliligi yiiksek iilkeleri kapsayacak bi¢imde kurulmasi
gerekmektedir.

Bunun nedeni su sekilde agiklanabilir: Parasal birlikler, iiye iilkelerin sabit
kur uygulamasina dayandigi icin, bu iilkeler birbirlerine karst kur ayarlamasi
yapamazlar. Diyelim ki, A iilkesi dis a¢ik verirken, B iilkesi dis fazla vermekte olsun.
A iilkesinin parasi B iilkesine gore devaliie edilemeyince, geriye alinabilecek bir tek
ornek kalmaktadir; o da A’nin milli gelir ve harcamalarimi daraltici, B’nin de

genisletici yonde mali politika izlemesidir.

Bu politikalar iki iilkenin dis denge sorunlarini ¢oziimlerken, birincisinde
igsizlik, ikincisinde de asir1 faktor talebine neden olur. Bu durumda, eger aralarindaki
kaynak hareketliligi yiiksekse, faktorler A’dan B’ye goc¢ eder; boylece dis denge

sorunlarinin yaninda i¢ denge sorunlari da ¢oziimlenebilir.

1.7. GUNUMUZDE UYGULANAN ULUSLARARASI PARA
SISTEMLERI

1973 yilinin mart ayinda sanayi alaninda basi ¢eken iilkelerin almis olduklari
bazi kararlar dogrultusunda, s6z konusu iilkelerin paralarinin ABD Dolarina karsi

serbest dalgalanmaya birakilmasi sonucunda Bretton Woods Sistemi yikilmis oldu.

*% Kiirsat Arat, Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Se¢imi ve Doviz Kurlarindan Fiyatlara
Gecis Etkisinin Incelenmesi, TCMB Dis Iliskiler Genel Miidiirligii Arastirmasi, 2003, s.15-19
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Daha onceden ayarlanmis olan, Bretton Woods Sistemi’nin bir alternatifi
konumunda baska bir sistem olmadigi icin serbest dalgalanma, bu iilkeler ig¢in
gidilebilecek tek yol olarak goriililyordu. Yine de pek c¢ok goriis bu serbest
dalgalanma doéneminin gegici olduguna ve yeni bir sistemin kurulmasiyla, belirsizlik
tasiyan ve istikrardan uzak gibi goriilen bu sistemden vazgecilece§ine inaniyordu.
Fakat gecen zaman dogrultusunda goriildii ki serbest dalgalanan kur sistemini
uygulayan devletler bundan sikayetci degildi ve yeni bir sistemin olugmasi i¢in

gerekli bir ortam yoktu.

Bu nedenle bugiin i¢in, biitiin diinyada ortak olarak uygulanan, anlagmalarla
kurulmug bir para sistemi yoktur. Bunun yerine iilkelerin kendileri segtikleri, sabit
kur sisteminden serbest dalgalanan kur sistemine kadar bir yelpaze konumunda olan

kur sistemleri mevcuttur.

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra kurulus yasalarinda
degisiklige ugrayan ve belirli ilkelere uymak sartiyla, iiye iilkelerin diledikleri kur
sistemini se¢gmesine izin veren Uluslararasi Para Fonu (IMF), uluslararast mali

iligkileri diizenleme gorevine devam etmektedir.

Asagida, giiniimiizde tiye ilkelerin diledikleri kur sistemini uygulamak i¢in
belirli kosullarin saglanmasini sart kosan IMF’nin uygulanmasina izin verdigi doviz

kuru sistemleri incelenmistir.

1.7.1. YASAL BiR ULUSAL PARAYA SAHIP OLMAYAN
ULKELERDE KUR DUZENLEMELERI

Bu gruptaki {ilkelerin ya yasal bir ulusal para birimleri yoktur ya da bunlar
bir parasal birlik tiyesi olduklarindan tiim {iyeler ayni1 para birimini kullanirlar. Bu
sekilde bir rejimi secen iilkenin para politikasi bagimsizligini yitirmistir. Ulkenin

para politikasi tizerinden bir kontrolii bulunmamaktadir.
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Bu grupta yer alan genis bir grup iilke kur sabitlestirme uygulamalarinmi
benimsemistir. Bu rejime bazen “gipa sistemi” (exchange anchor) denildigi de olur.
Ortak Para Birimi olarak Euro’yu benimseyen ve “Euro alan1” olusturan AB iilkeleri
de bu grupta yer almaktadirlar. Ayrica Euro’yu kullanan iilkelerin vazgectikleri para
birimini kullanan diger iilkeler de zorunlu olarak Euro’ya ge¢mek zorunda

kalmislardir.

1.7.2. PARA KURULU DUZENLEMELERI

Para kurulu sistemine daha Onceki boliimlerde ayrintili olarak deginilmistir.
Para Kurulu, ulusal paranin bir sabit kur {izerinden yabanci paraya doniistiiriillmesine
dayanan ve emisyon kurumunun bu yasal zorunlulugu karsilamak {iizere siki

kisitlamalara tabi oldugu bir sabit déviz kuru sistemidir.!

Bu sistemde ulusal para sadece doviz karsilig1 basilabilir. Bu nedenle merkez
bankas1 para arzim1 kontrol edemez. Senyoraj gelirlerinden feragat edilmesi
zorunludur. Uzun dénemde bakildiginda bu sistemi uygulayan iilkeler ekonomik kriz
riskiyle karst karsiyadir ki bunun son Ornegi Arjantin’de gorilmistiir. Arjantin
girdigi kriz sonucunda bu sistemden vazge¢cmek zorunda kalmistir. Giiniimiizde bu
sistemi uygulayan diger {ilkelere 6rnek olarak Bosna-Hersek, Estonya, Litvanya ve

Hong Kong gosterilebilir.

1.7.3. DIGER GELENEKSEL SABIT KUR UYGULAMALARI

Geleneksel sabit kur sistemlerinde (fixed peg arrangements), iilke ulusal
parasini, biiylik yabanc1 bir iilkenin parasina veya yabanci paralar sepetine baglar. Bu
sistemlerde doviz kurlar1 merkezi bir kur etrafinda olduk¢a dar sinirlar (£%1)

arasinda dalgalanir.

I Seyidoglu, a.g.e., 5.29
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Bu amagla, iilkenin dis ticaret veya mali iliskide bulundugu iilkelerin ulusal
paralarindan Gzel para sepetleri olusturulabilir. Sepete katilan her para birimine
onunla olan mal ve hizmet ticaretinin veya sermaye akimlarinin payr Olciisiinde

agirliklar verilir.

Merkez bankasi, piyasalara yaptigi miidahaleler sayesinde parite kurunu
devam ettirmeye c¢alisir. Fakat bununla birlikte bu tiir sabit doviz kuru
sistemlerindeki esneklik, para kurulu veya parasal birlik uygulamalarindan daha
yuksektir.  Cilinki  geleneksel bankacilik  fonksiyonlari, smirli da olsa
stirdiiriilebilmekte ve para otoritesi, ¢ok sik olmasa da doviz kurlarinda ayarlama

yapabilmektedir.

Giliniimiizde pek c¢ok iilke bu tarz bir sabit kur sistemini uygulamaktadir.
Bunlara 6rnek olarak Suriye, Tiirkmenistan, Maldivler, Cin, Fas ve Makedonya

gosterilebilir.

1.7.4. YATAY BANTLAR ICINDE DALGALANAN SABIT KUR
SISTEMLERI

Yatay bantlar icinde dalgalanan sabit kur (pegged exchanged rates within
horizontal bands) sisteminde, ulusal paranin degeri merkezi bir kur etrafinda
geleneksel sabit kur sisteminde oldugundan daha genis sinirlar i¢inde dalgalanabilir.

(£%1°den daha fazla)
Bu sistemi kullanan iilkelere 6rnek olarak Libya, Misir ve gosterilebilir.

1.7.5. SURUNEN PARITELER

Daha onceki baglikta da bahsedildigi gibi bu kur sisteminde iilke parasinin
degeri sabitlenmistir. Bu sabit deger, sistemi uygulayan iilkenin ekonomik

gostergelerine ve oOzellikle 6demeler dengesindeki gelismelere bagli olarak
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ayarlanabilmektedir. Bu  sistemi geleneksel sabit kur sistemleri ile
karsilastirdigimizda aralarindaki fark; bu sistemde bir baski olustugu zaman gerekli
ayarlamalarin belirli araliklar ve siklikla yapiliyor olmasidir. Bununla birlikte
stirlinen parite sisteminin siki uygulaniyor olmasi, sabit kur sistemi gibi para

politikasi iizerinde sinirlamalar dogurabilir.

Glinlimiizde siiriinen pariteler sistemini, Kosta Rika, Bolivya, Zimbabwe gibi

tilkeler kullanmaktadir.
1.7.6. SURUNEN BANTLAR iCiNDE DEGISEN KURLAR

Ulusal paranin degeri, merkezi bir kur etrafinda belirli dalgalanma marjlar
icinde siirdiiriiliir. Merkezi kurlarda ise, dnceden duyurulan oranlarda ve istatistik

gostergelerin sonuglar1 dogrultusunda belirli araliklarla ayarlamalar yapilir.

Kurlardaki esnekligin derecesi, bantlarin genisligine baglidir. Bantlar ise
degisen bir merkezi parite etrafinda simetrik olabilecegi gibi, alt ve iist yonlerde
farkli genisliklerde olabilir. Kurun belirli bantlar arasinda siirdiiriilmeye c¢aligilmast,

para politikasinim esnekligi yoniinden yine bazi kisitlamalarin bulunmas1 demektir.**

Bu sistemi bugiin, Israil, Uruguay, Honduras ve Veneziiella gibi iilkeler

kullanmaktadir.

1.7.7. ONCEDEN BELIRLENMIiS KURLARIN BULUNMADIGI
YONETIMLI DALGALANMA

Bu sistemde devlet, kurlarla ilgili 6nceden belirlenmis hedefler olmaksizin,
ekonomik gostergelere ve Odemeler bilangosundaki hareketlere gore piyasaya
miidahale edebilir. Ayrica uluslararasi rezervler ve diger iilkelerdeki piyasalarin

hareketleri de bu miidahale i¢in bir neden konumunda olabilmektedir.

2 Seyidoglu, a.g.e., s.30-31
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Bu sistemi giiniimiizde Rusya ve Cek Cumbhuriyeti uygulamaktadir. Ayrica
eski Sovyetler Birliginden ayrilan iilkelerin bir kismi1 da sistem olarak bu sistemi

benimsemislerdir.

1.7.8. BAGIMSIZ DALGALANMA

Bagimsiz Dalgalanma (Independent Floating) Sisteminde, doviz kurlarinin
olusumu piyasadaki arz ve talebe baghdir. Yine de ara sira ddviz piyasasina
miidahalelerde bulunulmaktadir. Bu miidahalelerin nedeni fiyat dalgalanmalarini

yumusatmak ve gereksiz dalgalanmalar1 6nlemektir.

Meksika, Peru, Tiirkiye, Yemen bu sistemi uygulamaktadirlar. Baz iilkelerde
ise IMF destegiyle bu sistemi uygulamaktadirlar. Yine Tirkiye, IMF destegiyle

bagimsiz dalgalanma sistemi uygulayan bu gruba dahil edilebilir.
Daha sonraki boliimlerde Dalgalanan Kur Sistemi iizerinde daha fazla

durulacaktir. Bundan sonraki boliimde Tiirkiye’nin tarihinde hangi déviz kurlarim

uyguladigini incelenecektir.
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BOLUM 2

2. TURKIYE'DE UYGULANAN DOViZ KURU
SISTEMLERI VE POLITIKALARI

Tirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemleri ve politikalarinda, diinya
ekonomisinde yasanan gelismelere paralel olarak, zaman i¢inde farkli uygulamalara
gidilmistir. Diinyada sabit kur uygulamalarimin hakim oldugu donemlerde,
Tiirkiye’de de bu dogrultuda hareket edilmistir. Bretton Woods Sistemi kurulduktan
sonra Turkiye bu sisteme dahil olmus ve sabit doviz kuru sistemlerinden bu sistemi
uygulamaya koymustur. Fakat daha sonra; Bretton Woods Sistemi’nin uygulamadan
kalkmasi iizerine diinyada daha serbest kur uygulamalar1 goriilmeye baslanmistir.

Tiirkiye de bu uygulamalara paralel olarak serbest sistemleri uygulamaya baglamistir.

Tiirkiye’de 1980 6ncesi donemde genel olarak sabit kur sistemi 6nemli bir
yer tutmustur. Geciktirilen kur ayarlamalar1 nedeniyle, enflasyon oraninin gerisinde
kalarak Tiirk Liras1 asirt sekilde degerlenmistir. Bretton Woods Sistemi’nin sona
ermesi sonucunda, dzellikle 1980 sonras1 donemde daha esnek déviz kuru sistemleri

uygulanmaya baslanmistir.

ik bakista kur degismelerinin dis ticaret iizerinde 6nemli etkiler yarattigi
sOylenebilir. Ancak, kur degismeleriyle birlikte yiriirliige konan diger bazi
politikalar da dis ticareti etkilediginden, kur politikasinin dis ticaret ilizerindeki
etkisini diger politikalardan soyutlayarak analiz etmek ¢ok giic olmaktadir. Bu olgu
da kurlarin dig ticareti nasil etkiledigi konusunda siirekli bir tartisma ortami

yaratmaktadir.”

Tiirkiye’de sabit kur sistemi uygulandigi zamanlarda sik sik uygulanan

devaliiasyon politikasinda asil amag, ihracati arttirip ithalati kisarak, dig ticaret

» Erdogan Alkin, Kur Politikas, 2. Tiirkiye iktisat Kongresi Dis iliskiler Komisyonu
Tebligleri, 1981, 5.50
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aciklariin giderilmesi ve dis dengenin saglanmasidir. Gergekten devaliiasyonun bu

beklenen etkiye sahip olup olmadigi tartismaya agik bir konudur.

Bilindigi gibi Tiirkiye ithalatinin biiyiik bir kismin1 enerji, hammadde, ara ve
yatirim mallarindan yapmaktadir. Bunlar vazgegilemeyecek maddeler arasindadir.
Baska bir deyisle, ithal talep -elastikiyeti olduk¢a diisiiktiir. Yani yapilan
devaliiasyonun, ithalati yavaglatmasi beklenen ama pek miimkiin olmayan bir

durumdur.

Diger bir taraftan ise yapilan ithalat, iiretim i¢in vazgegilemeyecek
unsurlardan olustugu icin, yapilan devaliiasyonlar, ihracati arttirici etkisinden ziyade
daha c¢ok ithal girdi maliyetlerini arttirici bir konumdadir. Bu nedenle de
devaliiasyonun ihracat tizerindeki uyarici etkileri kisa zamanda asinmaktadir.
Ihracatin yapilacagi mallarin hammaddeleri ithal yollardan saglandig1 igin,
devaliiasyon maliyet arttiric1 bir etki yaratmaktadir. Maliyetlerin artmasi da ihracat
yapacak firmalarin fiyatlarin1 yiikseltir. Diinya piyasalarindaki rekabet dikkate

alindiginda, fiyat artiglar1 ihracati olumsuz sekilde etkilemektedir.

Tiirkiye’de uzun yillar boyunca sabit doviz kuru sistemi uygulanmistir. Déviz
kurlarin1 gereken zamanda giincellemek ic¢in yapilan devaliiasyonlar sonucunda
Tiirkiye’de basa cikilmasi gii¢ sorunlarla karsilagilmistir. Bundan sonraki kisimda
Tirkiye’de uzun yillar boyunca uygulanan doviz kuru sistemlerinin tarihsel gelisim

sureci incelenecektir.

2.1. 1980 ONCESI DONEM

1923 yilindan 1980 yilina kadar gegen 57 yillik dénemde genel olarak
Tiirkiye’de sabit déviz kuru sisteminin benimsendigi sdylenebilir. Ozellikle bu
durum 1946 yilindan sonra Tiirkiye’nin Bretton Woods sistemine dahil olmasiyla

daha resmi bir statli kazanmistir.
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Yillar boyunca Tirkiye’nin en 6nemli sorunu, yeterli derecede dovize sahip
olmamast ve bunun sonucunda istenilen gelismislik diizeyine ulasilabilmesi icin
gereken ithalati yapamamasi olmustur. Bu sorun 1980 yilindan 6nce dort defa
yogunluk kazanmis ve her birinde bir krizle sona ermistir. Sirasiyla 1946, 1958, 1970
ve son olarak 1980 yillari, dis ticaret politikalar1 acisindan, onemli tedbirlerin
alindigr yillardir. Bu yillarda alinan tedbirlerin ortak yonii ise, biiylikk oranh

devaliiasyonlarin yapilmis olmasidir.

2.1.1. 1923-1960 YILLARI ARASI DONEM

Cumhuriyetin ilk yillarina bakildiginda 1950 yilina kadar referans para olarak
Ingiliz Sterlini kullamldig1 goriilmektedir. Bu tarihten sonra da ABD dolari referans
para olarak kullanilmistir. 1923-1929 yillar1 arasindaki dénemde altin, doviz ve
menkul kiymetler borsasinin olduk¢a aktif bir rolii oldugu goriilmektedir. Bu
donemde doviz ¢ek ve senetleri de borsada islem gormektedir. Bu donem igerisinde,
esnek doviz kuru uygulamasinin 6zellikleri goriilebilmektedir. Bu yillar arasinda
Tiirk Liras1 Ingiliz Sterlinine bagli olarak dalgalanmaya birakilmistir. Fakat 1929
yilinda ortaya ¢ikan biiyiik kriz sonrasi, TL Sterlin karsisinda biiytik bir hizla deger
kaybetmistir. Mart 1929°da 1 Sterlin 0,888 kurus iken, aralik ayinda 1 Sterlin 1,125
kurusa yiikselmistir. Bu nedenle Tirkiye 1929 yilindan sonra liberal ekonomi

goriistinden uzaklasmis ve sabit doviz kuru sistemini benimsemeye baslamistir.
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Asagida 1923°ten 1930 yilina kadar dis ticarete uygulanan dolar kuru ve

degisim orani verilmistir.

Tablo 1: Dis Ticarette Uygulanan Doviz Kurlar: (Yillik ortalama deger)

YILLAR |[DOLAR/KURU| YILLIK %
S DEGISIiM
1923 166 -
1924 193 16,3
1925 187 -3,1
1926 193 3.1
1927 196 1,6
1928 196 -
1929 225 14,8
1930 212 -5,7

Kaynak: DIE Istatistik gostergeler 1923-1995, 5.278

Yukaridaki Tablo 1’e bakildiginda, Cumhuriyetin kurulus déneminde, 1930-
1973 yillart arasinda yapildigi gibi TL nin yabanci paralar karsisinda belirli bir fiyat
ile sabitlenmedigi acikca goriilmektedir. Bu nedenle o donemi kismen de olsa serbest
dalgalanan doviz kuru sisteminin uygulandigi bir donem olarak nitelemek

mumkundiir.

Doéviz piyasalarimin dogrudan denetlenmesi amaciyla 1930 yilinda Tirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) yiriirlige konmustur. Fakat o
zamanlarda Merkez Bankasi’nin olmayis1 nedeniyle bu alinan tedbirler basarili
olmamigtir. Bu nedenle 11.06.1930 tarihinde iilke para politikasin1 yiirlitmesi
amaciyla T.C. Merkez Bankasi kurulmustur. Daha sonra da 1933 yilinda yiiriirliige
konulan Odiing Para Verme Isleri Kanunu ile serbest faiz uygulamasi kaldirilmis ve
TL’nin konvertibilitesine son verilmistir. Iste bu dénemden sonra uzun yillar
boyunca Tiirkiye, doviz kuru rejimi olarak sabit doviz kuru politikasini uygulamistir.

Oldukg¢a uzun araliklarla kurlarin devaliie edildigi goriilmiistiir.

Cumbhuriyet tarihinin ilk devaliiasyonu 1946 yilinda yapilmistir. II. Diinya

Savasi sonrasinda, diinya ticaret hacminin arttirilmasi amaciyla Diinya Ticaret
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Orgiitii (GATT), 6demeler dengesi problemi olan iilkelere yardim amaciyla da
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) kurulmustur. Tiirkiye de bu gelismelere katilmis ve
IMF iiyeligi ile kambiyo tarihinde yeni bir donem baslamistir. Bu donemdeki
ekonomik kosullara ayak uydurmak ve ithalatin artisin1 sinirlayip ihracati arttirmak
amaciyla, Eyliil 1946’da TL 6nemli oranda devaliie edilerek degeri 1$=1,30 TL den
1$=2,80 TL’ye(0,317382 gram saf altn) ¢ikarilmustir.**

S6z konusu devaliiasyon, II. Diinya Savagi sonrast donemin kosullarina ve
yeni ekonomi politikalarina uyum saglanmasina yonelik olarak yapilmistir. Bu
devaliiasyonun daha sonra yapilacak olan devaliiasyonlardan farkli bir yam
bulunmaktadir. 1946 yili devaliiasyonu, doviz sikintistnin olmadigi bir zamanda
yapilmistir. Bu devaliiasyonun yapilmasindaki asil amag ithalat artigin1 sinirh tutmak
ve sinirli ihra¢g mallarmin doviz cinsinden fiyatlarini diistirmektir. Ayrica biitiin
bunlara ek olarak, hiikiimetin biriktirdigi altin ve déviz degerinin yiikseltilmesi, bu
sayede i¢ borg¢larin gergek degerini diisiirmek istemesi de bu yolun se¢ilmesindeki
baska bir nedendir. IMF’ye iiyelik sonucu devaliiasyon yetkisinin kisitlanacak olmasi

bu devaliiasyon kararinda etkili olmustur.

II. Diinya Savasi’nin sona erdigi ve diinya tlizerinde yeni bir ekonomik
yapilanmanin bagsladig1 1946 yilinda, bozulan parasal dengeleri yeniden olusturmak
amaciyla Bretton Woods Antlagmasi imzalanmig ve ardindan bu antlasmanin
sonucunda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) kurulmustur. Savas sonrasi uluslararasi

para konularini diizenleme gérevi IMF’ye verilmistir.®

Tiirkiye, 1946 yilinda IMF sistemine ve Diinya Bankasi’na {iye olmustur.
Tirkiye’de bu donemden sonraki istikrar programlar1 IMF’nin glidiimiinde olmus ve

ayarlanabilir sabit doviz kuru politikasi uygulanmaya baslanmistir.

* Saniye Giimiiseli, Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri, TBB Yaynlari,
1994, 5.95
> Ridvan S. Karluk, Uluslararasi1 Ekonomi, Beta Basin Yayim Dagitim A.S., 1998, s.571
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Demokrat Parti’nin 1950 yilinda iktidar olmasiyla ekonomide liberal
ekonomik programlar uygulanmaya baglamistir. Bu kapsamda mevcut ithalat
listelerine serbest ithalat listesi eklenmistir. O yillarda uygulanmakta olan sistem
sabit doviz kuru sistemi oldugu icin dis ticarette yapilan liberasyon c¢alismalar1 daha
cok ithalat1 arttirmustir. IThracat artis hizi ithalat artis hizindan diisiik oldugu icin de
dis ticaret aciklar1 kacinilmaz olmustur. Bu gelismelerin paralelinde 6demeler
bilangosunda da darbogazlar yasanmistir. Sonugta 1953 yilinda dig ticaret

liberasyonu durdurulmustur.

1953 yilindan itibaren dis 6demelerin sorun haline gelmeye baslamasiyla
hiikiimet yeni Onlemler almak zorunda kalmistir. 1956 yilinda turist ve benzeri
dovizlerde 2,80 olan TL’nin ABD dolar1 paritesi 5,25 olarak yeniden belirlenmistir.
Buna ragmen Merkez Bankasinin kur i¢in belirledigi fiyat 2,80°de kalmustir.
Kambiyo denetiminin arttirtlmasi, dis ticaret dengesinde olumlu gelismeler
saglayamadig1 gibi, sabit tutulan resmi doviz kurlar ile karaborsa doviz kurlari
arasindaki fark biiylimiis, karaborsa fiyatlar1 20 TL’ye kadar ¢ikmistir. Bu ise kayit
dis1 para akisimi hizlandirmis, kagakeiligir arttirmis devletin para tizerindeki

otoritesini zayiflatmistir.

Enflasyonla miicadele etmek icin hiikiimetlerin fiyat denetimine bagvurmasi
ve KIT’lerin iirettikleri mallarmn fiyatlarin1 zarar etmeleri pahasina yiikseltmemeleri
veya piyasadaki gergek fiyatlarin altinda tutmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan agiklar,
para ve kredi hacminin genislemesine daha da katkida bulunmustur. Baska bir
deyisle KiT’lerden umduklar1 geliri saglayamayan hiikiimetler, bu kayiplar1 kisa

zamanda giderebilmek i¢in daha ¢ok bor¢ alma yoluna gitmislerdir.

Bu doénemde uygulanan katli kur uygulamasi®®, nominal déviz kuru ile reel
efektif doviz kuru arasindaki biiylik farklilik nedeniyle, dis satim agisindan yararh

olamamustir.”’

*% Cesitli mal ve hizmetlerin dis ticaretinde farkli kurlarin uygulanmasi. Liiks mal ithali i¢in yiiksek
kur, giibre ithali i¢in diisiik kur uygulanmasi gibi. Doviz gelirlerinin artirilmasimin amaglandigi katlt
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Ekonomide goriilen doviz eksikliginde meydana c¢ikan darbogaz,
Onlenemeyen enflasyon, iiretimdeki durgunluk ve diisiikk kapasite kullanimlari
nedeniyle, ekonominin tamamiyla bozulan dengelerinin yeniden bir istikrara
kavusturulabilmesi i¢in, 4 Agustos 1958 tarihinde, IMF ile uzun siire goriismeler

sonucunda, bir istikrar programi uygulamaya koyulmustur.

4 Agustos 1958 tarihinde uygulamaya koyulan ekonomik istikrar tedbirleri su
hususlar1 icermektedir: devaliiasyon, ithalatin yeniden serbest birakilmasi, kamu
sektoriiniin  ve ozellikle KIiT’lerin finansal dengeye kavusturulmasi, kamu

giderlerinin azaltilmasi, dis borglarin ertelenerek yeni dis kaynak saglanmas.

IMF’nin teklifiyle istikrar paketini uygulamaya sokan hiikiimet, paketin
gereklerinden devaliiasyonu yapmakta gecikmemistir. Hiikiimet, ABD dolarinin
fiyatim1 2,80 TL’den 9,00 TL’ye cikartarak %221,43 gibi yiiksek bir oranda fiili

devaliiasyon yapmustir.

1958 ekonomik istikrar tedbirleri kapsaminda yapilan devaliiasyon
neticesinde ihracatta artis gézlenmis ancak bu artis istenilen seviyede olamamistir.
Ciinkii o yillarda Tiirkiye’nin ihracati tarima dayali olup ve iiretim artis1 zaman
gerektirmekteydi. Diger taraftan ithalatin serbest birakilmasi sonucu, ithalat artmus,
bu nedenle de dis ticaret agigindan kurtulmak miimkiin olmamistir. Aksine dis ticaret

ag1g1 artmugtir.

kur uygulamasina devaliiasyon yapmak istemeyen iilkeler bagvurur. IMF ve GATT, katl kur
uygulamasina karsi ¢ikarlar.

Ekonomi Sézligii,(Cevrimigi)
http://www.ekonomist.com.tr/apps/dictionary.app/dictionary.php?searchstring=K &dict=es.dict,
26.06.2004

" Oksay, a.g.e., s.108
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2.1.2. 1960-1980 YILLARI ARASI DONEM

1958 yili sonrasinda Tiirkiye, 27 Mayis 1960 ihtilaliyle yeni bir doneme
girmistir. Bu tarihten sonra Devlet Planlama Teskilat1 kurulmus ve bununla birlikte
planli kalkinma benimsenerek bes yillik kalkinma planlari hazirlanmigtir. Planh
donem Tiirk Lirasi’nin agir1 degerlendigi bir donemdir. Tiirkiye’nin 1960’11 yillarin
basindan itibaren yeni bir enflasyonist siire¢ igine girmesiyle birlikte TL asiri
degerlenmistir. Bu durumun ihracat iizerindeki olumsuz etkilerini gidermek
amactyla, 1963 yilinda vergi iadesi sistemine gecilmistir. 1964 yilindan baslayarak
is¢i dovizlerine 1967°den sonra da turist dovizlerine prim 6denmeye baglanmuistir.
TL’nin asir1 degerlenmesinde i¢e doniik ithal ikameci politikalarin biiyiik rolii vardir.
Hiikiimet hizli kalkinma ig¢in ihracatin tegvikini degil ithalatin ucuzlamasin

amaclamugtir.”®

1960’11 yillarda, fiyatlar genel seviyesindeki artiglar nispeten diisiik
gerceklesmistir. 1964-1967 doneminde fiyat artis oram1 %6’ya ¢ikmis, 1968-1970
yillar1 arasinda ise toptan esya fiyat endeksine gore ortalama enflasyon orani %7,7

olmustur. 1960-1970 aras1 ortalama enflasyon orant %>5°tir.”’

1970 yilina gelindiginde ekonomide yasanan problemleri su sekilde
ozetlemek miimkiindiir. {lk olarak biitce aciklarini finanse etmek icin Merkez
Bankasr’'nmin kredi talebi artmaktaydi. Ikinci olarak, Tiirk dis borg servisi problem
olmaya baslamaktaydi. Ugiincii olarak, kamu sektdriinde biiyiik {icret artislar1 vard.

Tiim bunlarin sonucu olarak da Tiirk Lirast %66,6 oraninda devaliie edilmistir.*

1970 yili, Cumhuriyet tarihinin {igiincii biiylik devaliiasyon kararinin alindig:
yildir. 10 Agustos 1970 tarihinde 1 ABD dolart = 9,00 TL iken, 15,00 TL’ye

cikarilarak %66,6 oraninda bir devaliiasyona tabi tutulmus ve bunu takip eden bir

2 Ridvan S. Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Beta Basim Yayim Dagitim, 1996, s.524

** Sudi Apak, Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik istikrar Uygulamalari, Anahtar
Kitaplar Yaymevi, Istanbul, 1993, s.119

3 M. Bahmani Oskooee, ilker Domag, The Long-run Relation Between Imports and Exports in an
LDC Evidence From Turkey, METU Studies in Development, 1995, s.180
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dizi ekonomik istikrar Onlemi yiriirliige konmustur. 1970 istikrar kararlarmin
alinmasma neden olan ekonomik ortami birka¢ noktada acgiklamak miimkiindiir.
1970’lere gelindiginde dis ticaret agig1 biiylimiis, TL asir1 sekilde degerlenmis ve is¢i
doviz girisleri azalmistir. Bu ortamda IMF ile yeniden miizakerelere oturulmus ve

istikrar onlemlerinin i¢erigi saptanmistir.

1970 istikrar programi da tipik regetelerini yansitmaktadir. Buna gore
ihracatta siirdiiriilen kur politikasina devam edilmis, ithal teminat oranlar1 azalmus,
miktar kisitlamalar1 sinirlandirilmis, faizler ve vergiler yikseltilmis, iicretler

dondurulmus ve KiT iiriinlerine %50 oraninda zam yapilmistir.”'

Bu noktada bizim i¢in 6nem tagiyan durum, ddéviz kuru alaninda yapilan
diizenlemelerdir. 1970 devaliiasyonu Tiirkiye tarihinde basarili bir devaliiasyon
Ornegi olarak gosterilebilir. Bunu devaliiasyonun teknik sonuclari agisindan kismen
dogru saymak miimkiindiir. Yapilan devaliiasyon ihracat ve is¢i doviz gelirlerini
arttirmigtir. 1970’de 388 milyon dolar diizeyine inen ihracat, 1971°de 676, 1972°de
885 milyon dolara ulagsmis, 1973 yilinda ise 1 milyar dolar1 agmistir. Bunun yaninda
doviz rezervleri de 2 milyar dolart ge¢mistir. Odemeler dengesi ilk defa fazla

. - 32
vermistir.

Devaliiasyon yapilirken hi¢ siiphesiz en énemli amag dis ticaret agiklarinin
giderilmesidir. Nitekim istikrar tedbirlerini izleyen donemde dis ticaret agiklari
bliylik bir hizla azalmaya baslamistir. Ancak dis ticaret aciklarinin azalmaya
baslamasini sadece kur ayarlamasina baglamak dogru olmaz. Dis ticaret agiklarinin
azalmasinin diger bir nedeni de Avrupa’da olusan olumlu ekonomik gelismelerdir. O
donemde Avrupa Ekonomik Toplulugu’na iiye olan devletlerin biliyiime oranlari
artmustir. iste AET de goriilen ekonomik biiyiime ve yapilan devaliiasyon sonucunda
ihrag mallarimiza olan dis talep artmistir. Kisaca dis satimdaki bu gelisme sadece

devaliiasyona baglanamaz. Denilebilir ki, Tirkiye’nin dis satimi, devaliiasyon

*! Karluk, a.g.e., 5.396
32 Cevdet Erdost, IMF istikrar Politikalari ve Tiirkiye,Savas Yayinevi, Ankara, 1982, s.158
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oranindan c¢ok uluslararas1 piyasada olusan arz ve talep kosullarina gore

belirlenmektedir.*

Bu donemde uygulanan istikrar paketinin bir bagka olumlu yani isci
dovizlerinin arttirilmasidir. 1970 ve sonraki dort yilda is¢i dovizlerinde bir sigrama
meydana gelmistir. 1969°da 141 milyon dolar olan is¢i dovizleri 1970 yilinda 273
milyon dolara ¢ikmis, 1974 yihnda ise 1,5 milyar dolara yaklagmustir.>*
Devaliiasyon, doviz gelirlerini olumlu yonde etkilemekle birlikte doviz harcamalarini
daraltamadigindan dolay1 kendinden beklenen net sonucu saglayamamistir. 1973
yilina gelindiginde ithalat 2 milyar dolar1 astigindan 769 milyon dolarlik bir dis
ticaret ac1g1 meydana gelmistir. Erdost (1982) bu durumu su sekilde agiklamaktadir:

“Devaliiasyonlarin basarisi dis ticaret kalemlerinde beklenen geligsmeleri
yansitmasia baghdir. Genellikle kur degismeleri ¢ok kisa siireler icin bazi
kipirdanmalar yaratir. Ancak ekonominin genel gelisimini belirleyen
vaklasim  degismedigi ve gelisme, enflasyon dig-bor¢ sarmalinda
stirdiiriildiigii icin doviz kuru operasyonlarimin solugu tez kesilir. Ote yandan
ithalat ekonominin tiretim yapisina bagl oldugu i¢in fiyat ayarlamalarindan
hi¢ etkilenmez. Tersine bu tiir operasyonlar taze para hatirina yapildigindan,

ithalat sikintisi1 kismen hafifler ve déviz harcamalart artar.”

1970 sonrasi donem diinya ekonomik konjonktiiriinde 6nemli degismelerin
yasandig1 bir donemdir. 1971 yilinda dolarin devaliie edilmesiyle birlikte uluslararasi
para sistemi fiilen ¢okmiistiir. Ikinci olarak Petrol Krizi, petrolden kazanilan
dolarlarin yeniden dolasima sokulmasina, uluslararasi bankalar sisteminde likidite
artisina ve kisa vadeli sermaye birikimine yol agmis, bu da IMF’nin kredi talep eden
tilkeler lizerindeki denetimini zayiflatmistir. Tiirkiye agisindan 6nemli sayilabilecek

bir baska gelisme de Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM) olayidir. Tiirkiye, bir

33 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 9. Baski, Istanbul, 1997,
$.430
* Erdost, a.g.e., s.158
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yandan ucuz enerji politikas1 izleyerek diger taraftan da Dovize Cevrilebilir

Mevduatlar nedeniyle 1970 devaliiasyonunun olumlu etkileri siirdiirebilmistir.

Tirkiye’de 1970-1973 doneminde dis Odemeler dengemizde olumlu
gelismeler olmasina ragmen, bu dénemden sonra ekonomik ve siyasi olumsuzluklar

yasanmast lilkemizi bunalima siiriiklemistir.

Ham petrol fiyatlarinin hizla artisi ve giderek biiyiiyen dis ticaret agigi
iilkenin 1970 sonrasi elde ettigi doviz stoklarinin hizla erimesine ve bir doviz
darbogazi ile karsilagsmasina yol acti. Bu gelismelerin sonucu basvurulan kisa
donemli bor¢lanma (DCM) yollarmin da tikenmesiyle, tim kredi saglayan

uluslararas1 gibi Tiirkiye de kuruluslar yeni bir devaliiasyon isteminde bulundu.’

1973 yilindan sonra, enflasyon oranlarini ve c¢apraz kur farklarini kismen de
olsa yansitan kiigiik oranli mini devaliiasyonlar yapilmistir. Donemin Maliye Bakani

Yilmaz Ergenekon mini devaliiasyonlarin gerekgesini su sekildedir:

“Kurlarin giinii giintine ayarlanmasinda yarar vardw. Kiigiik kiiciik
ayarlamalar yaparsak hem piyasada aswri karlar dogmaz hem de resmi fiyat
surekli gergek fiyat olarak gecgerliligini korur ve ikinci bir kur piyasasinin

dogmasi engellenmis olur. %

1975 Nisani ile 1977 Haziran1 arasinda bu mini devaliiasyonlar sonucunda
TL’nin dolar karsisindaki degeri 13,70 TL’den 17,50 TL’ye kadar diismiistiir.’’
Ancak yapilan bu devaliiasyonlar da yarar saglamamistir. Ekonomideki genel gidisin
kotiilesmesi iizerine Nisan 1978 ve Mart 1979°da ardi ardina birbirine benzer iki
istikrar paketi uygulamaya koyulmustur. Bu kararlarin temel amacini dis 6demeler
dengesini saglamak olusturmaktadir. Diger amaglar ise enflasyonun diisiiriilmesi ve

KIT agiklarinin azaltilmasidir. Bu gercevede IMF ile anlagilarak yiiriirliige konulan

33 Kepenek,Yentiirk, a.g.e., s.254
36 Yalgin Dogan, IMF Kiskacinda Tiirkiye (1946-1980), 1987, 5.126
" Dogan, a.g.e., 5.126
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Onlemler arasinda sunlar yer almistir: TL dolar karsisinda 1978 yilinda %23, 1979°da
ise %28,6 oraninda devaliie edilmistir. KIT iiriinlerine biiyiik oranda zam yapilmasi,
emisyon artigina sinirlama getirilmesi, ithalatin kisilmasi, ihracatin tesvik edilmesi ve
kamu harcamalarina disiplin getirilmesi Ongoriilmiistiir. Ayrica istikrar paketi,
faizlerin yiikseltilerek yatirnm harcamalarinin kisitlanmasi ve bu sayede kalkinma
hizinin diisiiriilmesi, DCM uygulamasina son verilmesi, ¢alisanlarin iicret ve maas
artiglarina siirlama getirilmesi, destekleme alimlarinin kapsamlarinin daraltilmasi
gibi bir dizi dnlemi de igermekteydi. 1978 ve 1979 istikrar kararlar Tiirkiye’ nin o
donemde i¢inde bulundugu istikrarsizlik nedeniyle uygulama imkani bulamamustir.
Ucret ve maaslara smirlama getirilememis, kamu harcamalar1 kisitlanamamus, vergi
gelirlerinde artis saglanamamis ve bunun sonucunda biit¢e agiklar1 kapatilamamustir.
1979 Aralik ayinda enflasyon %80’1 agmistir. Fiyatlarin hizla yilikselmesi, doviz
darbogaz1 nedeniyle ithalatta yasanan diislis ve enerji sikintisi, sanayi sektoriinde
kapasite kullanim oranlarinin diismesine yol agmistir. DCM’a getirilen kur garantisi
kaldirilmis, doviz tasarrufu saglamak icin yurtdisina ¢ikislara kisitlama getirilmistir.
Enflasyon ve 6demeler dengesi aci81 ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Ddnemin i¢ ve

dis sartlari, kararlarin etkin bir sekilde uygulanmasina imkan vermemistir.”®

3% Karluk, a.g.e., s.401
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Asagida 1969-1979 yillar1 arasindaki TL/ABD Dolar1 paritesinin yillara gore

dagilimi yer almaktadir:

Tablo 2 : 1969-1979 Yillar1 Arasinda TL/ABD $ Paritesi

Yillar TL/Dolar
1962 9,00
1963 9,00
1964 9,00
1965 9,00
1966 9,00
1967 9,00
1968 9,00
1969 9,00
1970 14,85
1971 14,00
1972 14,00
1973 14,00
1974 13,85
1975 15,00
1976 16,50
1977 19,25
1978 25,00
1979 35,00

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra da , TL’nin dolara baglilig
stirdiiriilmiistiir. Ancak bu, eskisinden daha esnek bir uygulama olmustur. Ciinkii her
tic veya dort ayda bir TL’nin dolar kurunda ayarlamalarin yapildigi bu mini

devaliiasyonlar modeli 1974 ile 1981 arasindaki dénemde siirdiiriilmiistiir.”

Ozet olarak sabit kur politikas1 ve ithal ikameci sanayilesme stratejisi 1980
oncesi donemin temel Ozellikleridir. Burada ithal ikameci sanayilesmenin kur
politikas1 agisindan tasidigi 6neme deginmekte fayda vardir. 1980 6ncesinde, ithal
ikameci politikalar cercevesinde diger pek ¢ok kapitalist iilkede oldugu gibi
Tiirkiye'de de dayanikli tiiketim mallarinin yurti¢inde iiretimi glimriikk duvarlariyla
koruma altinda tutulmaktadir. Bu politikanin sonucu, yerli dayanikli tiiketim mali

iireticilerinin kalitesiz mallar yiiksek fiyatlarla satmasi olmustur. Ustelik yabanci
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sermayedarlar da durumdan hosnuttur, ¢iinkii teknoloji gelistirmek yerine yabanci
sirketlerden lisans alan yerli {ireticiler, bir yandan da iiretim icin gereken sermaye
mallari ile pek ¢ok ara mali ithal etmektedir. Ithal ikamecilik, goriiniirde yerli iiretimi
tesvik yoluyla ithalati ve dolayisiyla doviz ihtiyacini siirlandirmaya yonelik bir
politikadir. Gergekte ise, ithal ikameci donemde Tiirkiye'nin ithalat1 ve doviz ihtiyact
azalmak yerine artmustir. Thracat ise yerinde saymustir, ciinkii yiiksek maliyetli ve
kalitesiz trtinleri ihra¢ etmek miimkiin degildir. Yapilan devaliiasyonlarin basariya
ulasamamasinda bu ice doniik, maliyet ve fiyat bakimindan diinyadan kopuk,
tilketime doniik ve ddviz emen sanayilesme yapisiin biiyiik rolii olmustur. ithal
ikameci politikanin getirdigi en Onemli sonuglardan biri kurlarin  asin
degerlenmesidir. 1970’11 yillarin ikinci yarisinda yapilan kur ayarlamalarina ragmen
yurti¢i enflasyon hiziyla diinya enflasyon ortalamasi arasindaki farki giderecek bir
kur politikas1 izlenemediginden dolayr TL’sinda asir1 degerlenme slirmiis ve

ihracatta istenen artis saglanamamlstlr.40

2.2. 1980-2001 DONEMLERI ARASINDA UYGULANAN DOVIZ
KURU POLITIKALARI

2.2.1. 1980-1988 YILLARI ARASI DONEM

1980’11 yillardan itibaren, Tiirk ekonomisi, bir taraftan ekonomik istikrar
politikalarinin uygulandigi, diger taraftan da ithal ikameci, ice doniik bir ekonomik
yapidan dig rekabete acik, 6zel sektorii tesvik eden, finansal piyasalari uluslararasi

piyasalarla biitlinlesen politikalarin izlendigi bir doneme girmistir.

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980°de uygulamaya konulan istikrar
programiyla, serbest piyasa ekonomisinin tiim kurum ve kurallariyla isletilmesinin

amaclandigr disa acilma siirecine girmistir. Finansal ve reel sektorlerde yapilan

%’ Sema Kalaycioglu, Esnek Kur Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi, Ucdal Nesriyat, istanbul,
1983,.5.119

* Emin Carik¢1, Esnek Kur Politikalar: ve Dis Ticarete Etkileri, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1983, s.101
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diizenlemelerde temel amag, iilke ekonomisini devlet miidahalesinin en aza
indirildigi, 6zel girisime dayali, piyasalarda fiyatlarin piyasa ekonomisinin

kurallaria uygun sekilde arz ve talep giiclerince belirlendigi bir konuma oturtmaktir.

1980 oncesi donem, ithal ikamesine doniik bir sanayilesme politikasinin
izlendigi, finansal kesime iligkin gostergeleri olusturan doviz ve faizin fiyatinin baski
altinda tutuldugu, bu baglamda sabit kur sistemi icinde asir1 degerlenmis kur
politikas1 ve bunun yaninda yapilan devaliiasyonlarla dengeye getirilmeye calisilan
sabit doviz kuru politikalarinin sikg¢a yer aldigi, ekonomide sektorlerin fiyat ve
maliyet yapilarinin diinya piyasalarindan kopuk diizeyde seyrettigi bir goriiniime

sahiptir.

24 Ocak 1980 tarihinde yapilan devaliiasyon operasyonu ile birlikte alinan
ekonomik Onlemler, Tiirkiye Cumbhuriyeti tarihine “24 Ocak Kararlar1” olarak
geemistir. Bu kararlarin alinmasinda en biiylik neden iilkenin biiyiik bir darbogaza
girmis olmasidir. Alinan bu kararlar Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ok dnemli oldugundan

bu kararlarin alinma nedenlerini iyi analiz edilmesi gerekmektedir.

Oncelikle Tiirkiye ekonomisinin uzun yillardan beri en biiyiik sorunlarndan
biri olan enflasyon problemine deginmek yararli olacaktir. Enflasyon kisaca talep
fazlas1 veya arz yetersizligi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Talep fazlasina yola agan
etkenler ¢ok ¢esitli olmakla birlikte iilkemiz agisindan énemli olan, kamu agiklarinin
emisyon yolu ile giderilmeye c¢alisilmasidir ki 1980 6ncesi déonemde bu yonteme

yogun bir sekilde basvurulmustur.

Enflasyona neden olan arz yetersizligi ise 1980 Oncesi enerji ve doviz
darbogazindan kaynaklanmistir. Enerji ve doviz darbogazi nedeniyle eksik kapasite
kullanimi1 kaginilmaz olmus 6zellikle sanayi sektdriinde kismen etkili olsa da, hizmet

sektoriinde darbogazlarin etkileri genis ¢apli olarak hissedilmistir.

1970’lerin baslarinda harekete gecen ve ikinci yarisinda siddetlenen

enflasyon 1980 yilinda {i¢ haneli bir boyuta ulagsmistir. Gergekten 1978,1979 ve 1980
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yillarinda toptan esya fiyatlarindaki yiikselis sirastyla %52,6, %63,9 ve % 107,2’ye

ulagmistir.*!

Enflasyonun konumuz acisindan Onemi ise 1980 oOncesi donemde ithal
ikameci sanayilesmeyi benimseyen iilkemizde doviz kurlarmin miimkiin mertebe
tutulmas1 nedeniyle enflasyon oraninin artmasi, Tirk Lirasinin asir1 bir sekilde
degerlenmesine yol agmustir. Tiirk Lirasinin asir1 bir sekilde degerlenmis olmasi da

dis ticaret agiklarinin artmasinda etkili olmustur.

Yiikselen enflasyonun yani sira bagka biiyiik problemler de ortaya ¢ikmistir.
Bunlar; her giin artan hayat pahaliligi, doviz dar bogazi, pek ¢ok temel maddelerin
yoklugu, gitgide uzayan kuyruklar nedeniyle ortaya ¢ikan karaborsa, diisen tiretim,
ulagim faaliyetlerinin aksamasi, enerji darligi, yogunlasan grevler, hizla artan issizlik,
gelir dagiliminin bozulmasi, anarsinin artmasi, petrol sikintisi, vergi sistemindeki
bozukluk, kamu iktisadi tesebbiislerinin asir1 zararlar1 vb.. Iste biitiin bu sorunlar
nedeniyle 24 Ocak 1980 devaliiasyonu ile Tiirk Lirast %33 oraninda devaliie

edilmistir.

Aslinda 1977 yilindan beri iilkemizin yasamis oldugu ekonomik bunalimlarin
temelinde iic odak noktasi yatmaktadir. Bunlar; hatali kambiyo, faiz ve para
politikalaridir. Bu alanlarda uzunyillardir yiiriitiilen yanlis uygulamalar 1977 yilindan

itibaren Tiirkiye’de biiyiik bir ekonomik bunalimin yasanmasina neden olmustur.

Faiz oranlarmin devlet tarafindan gercek¢i olmayan seviyelerde ve
cogunlukla enflasyon oraninin altinda tespit edilmis olmasi tasarruf istegini yok
etmis ve tasarruflar Gayri Safi Milli Hasilanin %15’ 1 civarinda gergeklesmistir.
Yatirimlar ise ¢ok daha yiiksek bir seviyede, Gayri Safi Milli Hasillanin (GSMH)

%22’si civarinda stirdiirilmiistiir.

4 Ersan Bocutoglu, Makro iktisat, Derya Kitabevi, Trabzon, 1997, 5.223
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Yatirim ve tasarruf arasinda ortaya ¢ikan i¢ agik hep parasal genisleme ve dis
acik 1ile finanse edilebilmis, bdylece uygulanan para politikasi enflasyonun baslica

sebebi olmustur.

Ote yandan kambiyo sisteminin aksakliklar1 ve doviz kurlarmin gergekgi
olmayan seviyelerde tespiti, Tiirkiye’nin ihracat ve doviz kazanma potansiyelini

kosteklemis, biriken dis bor¢larin geri 6denmeme tehlikesini yaratmlstlr.42

1980 oncesi donemde yasanan olumsuz ekonomik gelismeler 24 Ocak
1980°de istikrar tedbirlerinin alinmasini gerekli kilmistir. 24 Ocak kararlar1 zor bir
zamanda alinmig kararlar olmasi neticesinde genis perspektifli bir program
hazirlanmistir. Bu kararlarin hi¢ kuskusuz en 6nemli tarafi, ithal ikameci sanayilesme
stratejisinin terk edilerek, ihracata yonelik sanayilesme stratejisinin benimsenmis

olmasidir.

Bilindigi gibi ithal ikamesi daha oOnce ithal edilen mallarin iilke icinde
tiretilmesini saglayan, yerli endiistrileri her tiirlii ticaret ve kambiyo kisitlamalariyla
korumaya c¢alisan, karsilastirmali iistiinliige sahip endiistrilere énem vermeyen bir
strateji olup doviz kuru dahil her tiirlii fiyat (faiz, mal ve hizmet fiyatlar1) hiikiimet
tarafindan belirlenir. D6viz kurunun hiikiimet tarafindan belirlenmesi onun denge
degerinin altinda belirlenerek iilke parasinin asir1 degerlenmesine yol agar. Bir
yandan iilke parasinin asir1 degerlenmesinin ihracati azaltict yonde etkisi, diger
yandan ithal ikameci endiistrilerin ihtiyaci olan ara mali, yatirnm mali1 ve teknoloji
transferinin gerekliligi dis ticaret dengesinin ve ddemeler bilangosunun agiklarinin
artmasina neden olur. Bu dis agiklarin kapatilmasi i¢in de dis bor¢lanma kaginilmaz

olur.®

Iste 1980 oncesi dénemde bu sekilde yiiriitiilen ithal ikameci stratejilerin

olumsuzluklari yasanmis, diga bagimlilik sonucunda yapilmis olan ve yiiksek

*> Emre Gonensay, Doviz Kuru Politikas, 2. Tiirkiye iktisat Kongresi Ds iliskiler Komisyonu
Tebligleri T.C. Basbakanlik DPT Yayinlari, Yayin No: 1783, Izmir, 1981, 5.271
# Carikg1, Tiirkiye’de Ekonomik Giigliikler ve Coziim Yollar1, Adim Yayinlari, Ankara, 1991, s.83
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oranlara sahip olan devaliiasyonlara ragmen 6demeler dengesindeki agiklar artmus,

dis bor¢lanma artmis ayrica tilke ici dengeler de sarsilmustir.

24 Ocak Kararlar ile ige doniik sanayilesme stratejisi terk edilerek ihracata
yonelik sanayilesme stratejisi uygulanmaya baglanmistir. Bu strateji dogrultusunda,
karsilagtirmali {riinler esas alinarak tekstil, insaat ve hafif sanayide Onemli

gelismeler saglanmustir.

Disa doniik sanayilesme stratejisinin benimsenmesi, asir1 degerlemeye neden
olan sabit kur sisteminin terk edilerek daha esnek bir doviz kuru sistemine fiilen
gecisi saglamustir. Bilindigi gibi ithal ikameci sanayilesme sisteminde doviz kurunun
devlet otoritesince belirlenmesine ragmen ihracata dayali sanayilesmede doviz
kurunun serbest piyasa ekonomisi ¢ergevesinde doviz arz ve talebine gore

belirlenmesi esastir.

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlarinin alinmasiyla i¢e doniik bir ekonomiden
disa doniik bir ekonomiye ge¢gmek ve kaynak dagilimindaki etkinligi arttirmak igin
gercekei kur (aylik/yillik doviz fiyatlarinin i¢ ve dis enflasyon farki kadar artmasi),
gercekei faiz (tasarruflara enflasyon hizinin iistiinde bir faiz 6denmesi) ve gercekei
fiyat (KIT mamullerinin zararma satigma son verilmesi) politikalar1 uygulamaya

calistimustir.**

24 Ocak kararlarmin dis ticaret yoniinden getirdigi bazi uygulamalar
sunlardir: Kotalarin kaldirilmasi, glimriik tarife oranlariin diistiriilmesi ve dis ticaret
rejiminin liberallesmesi; kambiyo denetiminin yumusatilmasi; esnek kur sistemiyle
gercekei kur politikalart uygulanmasi; faizlerin serbest birakilmasi ve bdylece
enflasyonun iizerinde yiikselmesine izin verilmesi; biirokrasinin azaltilmasi ve bu
alanda serbest piyasa mekanizmasina islerlik kazandirilmasi; yabanci sermayeye yeni

tesvikler saglanmasi vb.*

# Carikel, a.g.e., s.83
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Her ne kadar yapisal bir doniisiim gibi goriinse de, bazi iktisat¢ilar 24 Ocak
Kararlarinin, IMF’nin zorlamasiyla alinmis, aslinda istikrarsizligin temel kaynagini
parasal olgularda arayan ve ¢0ziimii de ona gore parasal diizenlemelerde goren bir
anlayis sergiledigini ileri siirmiistiir. 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Programi, 12
Eyliil 1980°den Aralik 1983’e kadar askeri yonetim déneminde uygulanmis, daha
sonra sivil iktidar basa gegerek uygulamayi devralmistir. Programin ana hatlarini,

1980°den 1983’ kadar yapilan diizenlemeler ¢ergevesinde izlemek miimkiindiir.

Serbest piyasa ve 6zel girisime dayali ekonomiyi gergeklestirme ve devletin
piyasaya en az diizeyde miidahale etmesini saglamaya ¢alisilmistir. Bu alanda ilk
olarak, devletin mal ve hizmet iiretiminde etkinliginin azaltilmasi amaglanmis, bu
yonde madenlerin kamusallastirilmasina iligkin alinmis olan karar iptal edilmis,

sigara tekeli kaldirilmistir. KiT lerin 6zellestirilme ¢alismalar1 giindeme gelmistir.

Diger bir uygulama, mal ve hizmet fiyatlarinin olusumunda devletin
miidahalesini azaltmaya yonelik izlenen politikalardir. Bu amagla fiyat saptama-
kontrol-koordinasyon komitesi kaldirilmis ve fiyatlarin serbest piyasa giiglerince

belirlenmesi yolunda kararlar alinmustir.

Faiz hadlerinin devlet denetiminden ¢ikarilmasi ve serbest piyasada olusmasi
amaglanmistir. Buna dayanarak 1 Temmuz 1980°den itibaren faiz oranlar1 serbest

birakilmustir.

Doviz kurunun serbest piyasada arz ve talep giliglerince belirlenmesi
amaglanmistir. Uzun donemde amag¢ TL nin konvertibl paralar arasinda yerini almasi
olarak belirlenmistir. 24 Ocak 1980 Kararlariyla TL’nin degeri ABD dolar
karsisinda yaklasik %49 oraninda disiiriilerek, 47,80 TL’den 71,40 TL’ye

yiikseltilmigtir.*®

* Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Giizem Yayinlari 10. Baska, istanbul, 1994, 5.518
% Apak, a.g.e., s. 182
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24 Ocak 1980’den 1 Mayis 1980’e kadar olan donemde %5’1i asmayan
devaliiasyonlar yapilmistir. Maliye bakanligi tebligi ile kurlarin uluslararasi piyasalar
ve ekonomideki gelismeler dikkate alinarak giinlik tespiti ve ilan1 konusunda
Merkez Bankasi yetkili kilinmis, giinlilk kur uygulamasiyla denetimli dalgalanan
doviz kuru sistemine gecis yapilmistir. Bundan 6nceki uygulamada pariteyi Bakanlar
Kurulu belirliyordu. Hiikiimet de bu pariteyi onaylarken Merkez Bankasindan bir
goriis alarak hareket ediyordu. yeni diizenleme ile birlikte Merkez Bankasi dis diinya
ile Tirkiye arasindaki enflasyon orami farkini giderme, dig ticaret hadlerindeki
degismenin etkilerini hesaba katma ve ihracati tesvik, ithalat1 sinirlama gibi amaclara
gore TL’nin degerini siirekli olarak ayarlayabilecegi bir doneme girmistir. Esas
amaclanan, resmi kur ile piyasa kuru arasindaki farkin giderilerek uzun doénemde

gercekei denge kuruna ulasilmasi ve dis dengenin bu yolla saglanmasidir.”’

24 Ocak Kararlar1 iginde yer alan yiiksek oranli devaliiasyon kisa bir siire igin
Tiirk Lirasin1 diisiik degerlenmis bir pozisyonda tutmus, daha sonraki aylarda
meydana gelen fiyat artislari liranin dis degerini basa bag noktasina getirmis ve asiri
degerlenme donemine girildikten sonra da kisa aralarla sik sik kur ayarlamalarina
gidilmistir. Ancak bu ayarlamalarin yeterli oldugu savunulamaz. Yil sonu itibariyle
diinya enflasyonu ile i¢ fiyat artiglar1 arasindaki fark dikkate alindiginda Tiirk
Lirasinin yine asir1 degerlenmis durumu korudugu goéze ¢arpmaktadir. Nitekim bu
duruma kars1 son derece duyarli olan paralel piyasa kuru ile resmi kur 1980 yili

iginde zaman zaman 6nemli boyutlarda farklilagmugtir.*®

Merkez Bankasi, 1 Mayis 1981°den itibaren her giin Tiirk Lirasint ABD
dolarinin uluslararasi piyasalardaki degeri, ABD Bat1 Almanya ve diger batil ticaret
ortaklarimiz ile Tiirkiye’deki fiyat artislarin1 da dikkate alarak aylik olarak yiizde 2-4
oraninda mini devaliiasyona tabi tutup ayarlama ilkesi benimsemistir. Bu uygulama

ile Merkez Bankasi, TL’nin ger¢ek piyasa fiyatina yakin kuru elde etmeye

7 Carikg1, a.g.e., s.102
* Erdogan Alkin, Uluslararasi Ekonomik Iliskiler,Giiryay Matbaast, Istanbul Universitesi
Yayinlari, Yaymn No:2881, Istanbul, 1981, 5.347-348
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calismistir. Bu politikanin amaci, resmi kur ile piyasa kuru arasindaki farki

gidererek, uzun dénemde gercekei denge kuruna ulasip dis dengeyi saglamaktir.*

24 Ocak 1980 Kararlarinin alinmasiyla 1 Mayis 1981 tarihine kadar olan
donemde uygulanan kur sistemine ne ad verilecegi tartisilsa da, bu dénem kur
politikas1 agisindan degerlendirildiginde artik Tiirkiye’de i¢ ve dis enflasyon

farklarini siirekli olarak gideren gercekei bir kur politikast uygulanmaktadir.

Doviz piyasasindaki serbestlesmeye paralel olarak, ithalat ve ihracat rejimi de
serbestlesmistir. Nitekim daha 6nceleri ithali yasak mallar fon 6denmesi suretiyle
serbest birakilmig, izleyen donemde ithali yasak mal birakilmamis, benzer sekilde
ithalattan alinan teminatlar zamanla azaltilmis ve daha sonra tamamen kaldirilmis;
glimriik vergisi oranlarinda 6nemli 6lgiide indirimler yapilmis ve izleyen donemde
Gumriik Birligi Anlasmasi cercevesinde tamamen kaldirilmig; ayrica ihracat
sektorliinde de uluslararasi anlagmalarla belirlenen ihraci yasak mal disinda tiim

mallarin ihraci serbest birakilmig ve boylece dis ticaret rejimi serbest birakilmistir.

Tiirkiye’de ihracatta kabul edilen ilke serbest rejimdir. Ancak 24 Ocak
Kararlariyla biirokrasinin azaltilmasi, ithalat liberasyonu ve serbest kur politikasinin
uygulanmasi, ihracata onemli tesvik saglamistir. Nitekim bu da ihracat gelirlerinde
goreceli olarak hizli artiglara yol agmis, ihracat yapisini da tarim {iriinlerinden sanayi

iirtinlerine dogru kaydirmustir.”

Ayrica kamu yatirimlarindaki azalisin telafi edilmesi, sanayinin disa
acilmasini kolaylagtirmak ve yeni teknoloji iirlinlerinin i¢ pazara girebilmesi
amaclanarak yabanci sermayeye bir takim kolayliklar saglanmistir. Devlet Planlama
Teskilati’na bagli Yabanci Sermaye Dairesi gorevlendirilmistir. Bu gorevlendirme
sonucunda Tiirkiye’de yerlesik olarak faaliyet gdstermeyen kisiler, dairenin izniyle

gayri menkul mal satin alabilir ve yatirnmlara katilim gosterebilir, sirketlere hisse

* Ridvan S. Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Eskisehir, 1995, s.317
>0 Seyidoglu, a.g.e., s.519
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senedi alarak ortak olabilir ve yabanci sirketlerin temsilcilikleri olarak caligabilir

konuma gelmislerdir.

1 Mayis 1981°den itibaren tek kur uygulamasina ge¢ilmis, doviz kurlari
Merkez Bankasi tarafindan giinliik olarak ilan edilmeye baslanmistir. Uluslararasi
piyasalar ve para piyasalarindaki gelismelere gore 1981°de 164, 1982’de 245,
1983’te ise 246 kez kurlar degismistir. Diger bir ifadeyle kurlar her is giinii yeniden
tespit edilmisgtir.

Merkez Bankasi giinliikk doviz kuru uygulamasina 29 Aralik 1983 tarihinde
son vermis, sadece TL’nin ABD dolar1 cinsinden resmi kurunu giinliik olarak ilan
etmeye baslamistir. Yetkili bankalar ise, Merkez Bankasi’nca ilan edilen esas kurun

%06 altinda ve iistiinde alis ve satis kurlar1 uygulamakta serbest birakilmugtir.”!

Kamibyo rejiminin liberallesmesi yolundaki asil 6nemli adimlardan birisi
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu hakkinda 1984 tarih ve 30 sayili Kararla
alinmistir. Bu Karar’la, 6rnegin, Tiirkiye’de “yerlesik” kisilerin yanlarinda doviz
bulundurmalari, aralarinda her tiirlii dovizi alip satmalari, bankalarda doviz cinsinden
hesap actirmalar1 (doviz tevdiat hesabi) serbest birakilmistir. Bu dogrultuda yeni bir
gelisme de 1987 Ocagindan itibaren banka disinda bazi kuruluglara (yetkili doviz
miesseseleri, “doviz biirolar1”) doviz alim satim islemi yapma yetkisinin

tanmmasidir.>

Saglanan bu gelismeler iizerine, Tirkiye Hiikiimeti 22 Mart 1990 tarihinde
IMF’ye bagvurarak bu kurulusun sozlesmesindeki Madde VIII statiisiine gectigini

bildirmistir. Bunun anlami TL nin konvertibl bir para olarak tescil ettirilmesidir.

1989 baslarinda Merkez Bankasi’nin biinyesinde bir doviz karsiligr altin
piyasasi kurulmustur. Bunun i¢in Merkez Bankasi ihtiya¢ duyulan altin1 konsinye

olarak ithal edip ilgililere satmaktadir. Bununla kagak ithal edilen altinin resmi

St Rarluk, a.ge. s. 317
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kanallara yoneltilmesi amaglanmaktadir. Bunu 1995°te altin borsasinin resmen
kurulmasi izlemis, bdylece altinin ithal ve ihract serbestlestirilerek Merkez Bankasi

tekeli ortadan kaldirilmistir.

Tirk Liras1 konvertibl bir para olarak IMF’ye tescil ettirildikten sonra
uygulanan kur politikalar1 temelde dalgali kur sistemine dayanir. Artik kurlar
piyasadaki arz ve talep gelismelerine gore serbestge degisebilmektedir. Ancak
Merkez Bankasi zaman zaman piyasaya miidahale ederek kurlardaki asiri veya
spekiilatif degismeleri Onlemeye calismakta, dolayisiyla gergekte bir yonetimli

dalgalanma modeli uygulanmaktadir.”

1984 yilinda Tiirkiye ekonomisi iizerindeki IMF denetimi sona ermistir. Bu
durum ii¢ degisikligi beraberinde getirmistir. Birincisi Tiirkiye ekonomisi finansal
piyasalardan borclanabilme olanagi elde etmis, ikinci olarak, para arzinin
genigletilebilmesi miimkiin hale gelmistir. Son olarak da Tiirkiye dis kredi
giivenirligini  slirdiirebilmek amaciyla cari islemler agigimmi diisiirmek zorunda

kalmustir.”*

1984 yilindan itibaren, mal-hizmet ile sermaye, para ve ddviz piyasasinda
serbestlesme  siireci ivme kazanmustir. Ithalattaki  serbestlesme, miktar
kisitlamalarinin yerini giimriik vergisi ve fonlar yolu ile fiyat korumasina birakmaya
baslamig, glimriik vergileri yariya indirilmistir. TL’ nin tartil1 reel efektif degerinin
diisiiriilmesi 1988 yilia kadar siirdiiriilmiistiir. Ithalatta ve ihracatta serbestlesme ve

kurumlagmay1 doviz piyasasinda serbestlesme izlemistir.

1986 yilinda bankalarin kendi kurlarimi tespit etme serbestligi daraltilmistir.
Buna gore bankalarin belirleyecegi kurlarin Merkez Bankasi kurlarinin %1 altinda ya
da iistiinde olmasi gerekmektedir. Uygulanmada sakincalar1 goriilmesinin iizerine bu

sistem Ekim 1986’da yeniden diizenlenmistir. Buna goére Merkez Bankasi doviz

32 Seyidoglu, a.g.e., s.37
3 Seyidoglu, a.g.e., 5.37
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satisin1 giinliik olarak belirlemekte alis kurunu ise satis kurunun %0,5 altinda tespit
etmektedir. 1986 yilinda doviz kurlarma iliskin yapilan bir baska diizenleme, 1986
yilinin basindan itibaren bankalarin doviz karsiliklarinin belli bir miktarinin Merkez

Bankasi’nda tutulma zorunlulugunun getirilmesi olmustur.”

1987 sonlarima gelindiginde hizli enflasyon, TL’den kacgis1 arttirmistir.
TL’deki deger kaybmin resmi doviz fiyatina zamaninda yansitilmamasi doviz
talebinin asir1 artmasina, yurda doviz girislerinin de ertelenmesine neden olmustur.
Dis bor¢ ve faiz Odemelerinin 6nem kazandigi bu donemde yogunlasan
spekiilasyonlar, doviz sikisikliginin giderek artmasina yol agmis, yeni tedbirlerin
alimmasini gerektirmistir. Bu amacla 4 Subat 1988 istikrar tedbirleri, kisa vadede
doviz girigini hizlandirip ithalati yavaglatmaya ve doviz spekiilasyonu ile TL’den
kagis1 onlemeye yonelik kurallar getirmistir. Bu uygulamanin ilk etkileri, Merkez
Bankasina yikiimliiliikklerini yerine getirmek isteyen ihracatcilarin, gayri resmi
piyasaya yonelmesi ve kurlar1 yiikseltmesi seklinde olmustur. Daha sonra TL’nin
piyasadan c¢ekilmesi ve Merkez Bankasit kurlarinin yiikselmesiyle, iki piyasa

arasindaki kur makasi belirgin 6l¢iide kapanmustir.”®

1980 sonrasinda alman kararlar sonucunda yabanci sermayeye taninan
serbestlik, finansal piyasalarda yasanan geligsmeler, yonetimli dalgali kur sistemine
kismen gegis ve enflasyonun seyrinin yiikselmesi enflasyon ile uygulanan kur

politikalar1 arasindaki iligkiyi g6z oniinde tutmay1 gerektirmistir.

Bir iilkedeki doviz kuru degisimleri, iilkenin dis ticareti iizerinde etkili oldugu
kabul edilen bir gercektir. Yapilan kur diizenlemeleri ile olusan enflasyon oraninin
arasindaki etkilesim {iilkelerin dis ticaret rakamlarimi etkilemektedir. Doviz kurunun
enflasyon oranindan daha yukari bir seviyede seyretmesi, yani kurlarin degerinin

gercek degerinden diisiik seviyede meydana gelmesi az degerlenmis ya da eksik kur

> Giilten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, Altin Kitaplar Yayinevi, istanbul,
1994, 5.192

% Ridvan S. Karluk, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim ve Yapisal ve Sosyal Degisim, Beta
Yaymevi 5. Baski, Istanbul, 1997, 5.526

*% Giimiiseli, a.g.e., 5.97
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politikasin1 tanimlamaktadir. Dis ticaret ac¢isindan bakildiginda, eksik olarak
degerlenen doviz kuru, lilkedeki reel alim giiciinii diisiirerek yabanci iilkelerdeki mal
ve hizmetleri pahali hale getirmektedir. Diger bir taraftan ise diger lilkelerin reel
satin alma giiclinii arttirarak tilkedeki fiyatlart ucuzlatarak ihracati tesvik ederek

ithalat1 kisitlamaktadir.

Bu durumun aksi durum ise asir1 degerlenmis kur politikasidir. Yani doviz
kuru seviyesinin olusan enflasyon oranindan daha az artmasi veya iilke parasinin
degerinin olmas1 gereken denge fiyatinin iizerinde belirlenmesidir. Bu durum,
paranin reel satin alma giicilinii attirip, dis ticaret acisindan, yabanci iilkelerin mal ve
hizmetlerini daha ucuz hale getirmektedir. Boylece bu lilkede yasayanlar ithalata

yonelerek ihracati kisabilmektedirler.

Bu iki durumun arasinda kalan politika ise, gercek¢i kur politikasidir. Bu
politika, doviz fiyatlariin i¢ ve dis enflasyon farki kadar artmasinin saglandigi bir
politikadir. Gergekei kur politikasinda doviz kuru satin alma giicii paritesi anlayisi ile

tespit edilmekte ve iilke paralarinin reel satin alma giicii sabit tutulmaktadir.

1980 oncesi donemde goze carpan en Onemli Ozelligin ice doniik ithal
ikameci sanayilesme politikasinin dogrultusunda asir1 sekilde degerlenen doviz
kurlarinin dig ticaret iizerindeki etkileridir. Bu donemlerde yapilan devaliiasyonlar
doviz kurlarmin asir1 degerlenmesine engel olamayip, ihracati kisip ithalati tesvik
etmistir. 24 Ocak Karalari ile birlikte doviz kurlarmin yurti¢i ve yurtdisi: enflasyon
oranm1 farkliliklar1 dikkate alinarak gercekci bir sekilde tespit edilmesi gerektigi
savunulmustur. 1980-1988 doneminde, Tiirkiye’deki kur-enflasyon iligkisine
baktigimizda istisna olarak goriilebilecek zamanlar disinda déviz kurunun enflasyon

oraninin lizerinde belirlendigi goriilmektedir.

Toprak (1996) enflasyon gostergeleri ile doviz kurlart arasindaki iligkiyi su
sekilde agiklamaktadir: “ Tiirkiye 'de TEFE, TUFE den daha énemli bir géstergedir.
Bunun nedeni, uzun donemde ozel sektor imalat sanayi enflasyonunun genel

enflasyonu en fazla etkileyen faktor olmasidwr. Tiiketici fiyatlar: i¢ talep yiiksekse
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toptan esya fiyatlarinin iistiinde i¢ talep diisiikse toptan esya fiyatlarinin altinda
seyreder. Kur yavas giderse TEFE agsirt ithalat nedeniyle yavas gider, enflasyonu
asagi ¢eker, hizli devaliiasyon tersini yapar enflasyonu yukari ittivir. TUFE 'nin
viiksek olmasi i¢ talebin ve sokaktaki enflasyonun yiiksek olmasi, TEFE nin diisiik
olmast doviz kurunun yavas gitmesi ve kamu fiyatlarimin yavas arttirtlmasi ile
ilgilidir.”

1980-1988 arasinda, dolar kurunda, TEFE ve TUFE’deki aylik degismeler ile

ihracat ve ithalattaki yiizdesel degisimleri asagida gorebiliriz.

Tablo 3: 1980-1988 Arasinda ABD Dolari, TEFE, TUFE, ithalat ve
Thracatta Yiizdesel Degisim Oranlari

Yillar Dolar TEFE'deki [TUFE'deki [Ihracattaki |ithalattaki
Kurundaki |% degisim |% degisim (% degisim |% degisim
% degisim

1984 62,5 49,5 48,6 24,5 16,5
1985 42,1 41,6 44,9 11,6 5,5
1986 29,1 27,9 34,6 -6,3 -2,1
1987 27,8 36,7 38,8 36,7 27,5
1988 66,0 64,5 73,7 14,4 1,3

Kaynak: TOBB Ekonomik Rapor, 1991

Uzun dénemde ekonominin reel ve finansal dengelerini bozmasi ihtimal
dahilinde olsa da, doviz kurunu diisiik tutarak cesitli fiyat degiskenlerini kontrol
altinda tutmak miimkiin olabilir. Buna dayanarak 1980-1988 doneminde doviz

kurunun enflasyonu diisiirmek amaciyla kullanilan bir ara¢ olmadig1 sdylenebilir.

2.2.2. 1989-1993 YILLARI ARASI DONEM

1989 yili ve sonrasi donem, 24 Ocak kararlariyla Tiirkiye ekonomisinde
baslatilan yapisal doniisiim hareketlerinin  finansal kesimdeki uzantilarini

yansitmaktadir. 11 Agustos 1989 tarihinde Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
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(TPKK) Hakkinda 32 sayili kararla Tiirkiye ekonomisi finansal agidan disa agik bir

ekonomi haline gelmistir.”’

S6z konusu karara gore, Tiirkiye’de yerlesik kisilere bankalar, 6zel finans
kurumlar1 ve yetkili miiesseselerden istedikleri kadar doviz satin alma ve bunu
yurtdisina transfer izni verilmistir. Ayrica disarida yerlesik kisilerin borsada islem
goren Tiirk Menkul Kiymetlerini, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kanununa gore
faaliyet gdsteren bankalar ve araci kurumlar araciligiyla satin almalari, satmalari, bu
kurumlar araciligiyla transfer ettirmeleri ile Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve
6zel finans kurumlar1 araciligiyla yabanci borsalarda islem goren menkul kiymetleri
satin almalar1 ve bu menkul kiymetlerin alis bedellerini transfer ettirmeleri serbest
birakilmistir. Bunlara ek olarak, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan her tiir
kredi almalarin1 ve Tiirk bankalariin déviz kredisi agmalarini diizenleyen esaslar da

liberallesmistir.

Agustos 1988’den itibaren giinliilk doviz kurlart bankalar, 6zel finans
kurumlari ve yetkili miiesseseler ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Doviz ve
Efektif Piyasalar1 Midirliigii’niin katildig1 bir alim-satim seansi olan “giinliik kur

belirleme seanslar1” ile belirlenmeye baslanmistir.

32 sayili karar, kambiyo rejiminde biliylik bir oranda serbestlik saglamis,
sermaye hareketleri onemli Olgiide liberalize edilmistir. TL’nin konvertibilitesi

yoniinde dnemli bir adim atilmistir.

Kisaca ozetlersek, 1980 sonrasi yapilan finansal serbestlesme hareketleri
nedeniyle, 1984-1989 aras1 donem “Yar1 Ac¢ik Kambiyo Rejimi” olarak kabul
edilmektedir. Doviz hareketlerindeki serbestlesme nedeniyle, bu donemdeki sermaye
hareketleri onemli Olgiide artmistir. Ayrica bu gelismelerin sonucunda, sermaye
hareketleri, yurt i¢indeki faizler ve doviz kurlarindaki degisimlere son derece duyarl

hale gelmistir. Bu duyarlilik 1989 yilindan itibaren ¢ok daha net bir sekilde

57N Kadri Ekinci, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Kriz Dinamikleri ve intibak Mekanizmalari, Toplum
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goriilmeye baslamistir. 32 sayih TPKK hakkindaki karar, dis finansal
serbestlesmenin tamamlanmasi konusunda atilan en 6nemli ve son adim olmustur.
Bu karar ile lilkeye doviz ithali ve tilkeden doviz ihraci serbest birakilarak, TL’ nin

konvertibiliteye gecmesi saglanmis ve “Tam A¢ik Kambiyo Rejimine” gegilmistir.

Doviz kurlarinin kamu otoritelerinden bagimsiz olarak belirlenmesine ise
Subat 1990 yilinda izin verilmistir. Doviz kurlari, 1994 Nisan ekonomik krizine

kadar 3 Temmuz 1991 tarihli Merkez Bankasi Genelgesine gore belirlenmistir.”®

1989-1990 déneminde déviz kuru enflasyonun altinda belirlenmis, bu sayede
TL’nin asir1 degerlenmesine izin verilmigtir. 1988’den beri asir1 degerli kur
politikas1 enflasyonla miicadelenin bir araci olarak kullanilmistir. Bu politikayla
ithalata dayali sanayilerin maliyetlerinin diisiiriilmesi hedeflenmis ve bdylece de

iretimin arttirilarak enflasyonun diisiiriilecegi beklenmistir.

1991 yihiyla birlikte TL’nin asir1 degerlenmesinden vazgegilip gergekei
kurlara yonelinmeye calisilmistir. Bunun {izerine 1991 yilinda ithalat %5,6 oraninda
azalmistir. DOviz kurunun en az enflasyon oraninda artmasi ve bu suretle fiyat
avantajiyla ihracati tesvik etmesi kisa donemde ihracatta rahatlama yaratabilecek bir
uygulamadir.”® Ayrica asit degerlenen kur politikasinin Iehinde goriise sahip
argiimanlar da vardir. Ornek olarak asir1 degerlenen kurlarin ithalat aracilign ile
toplam arzi arttirarak antienflasyonist bir politika izlenmesinin saglanmasi

gosterilebilir.

Doéviz kurlar1 1991 yilinda, 1989 ve 1990 yillarindan farkli olarak enflasyon
oranindan daha yiiksek bir seviyede olusarak Tiirk Lirasi’min reel olarak deger
kaybetmesine neden olmustur. Kisa vadeli sermaye ¢ikisi nedeniyle doviz arzinin
azalmast ve kamu agiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi1 kaynaklarina

basvurulmasi sonucunda doviz talebinde artis meydana gelmistir.

ve Bilim, 1998, s.21
¥ Oksay, a.g.e., s.151
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Tiirkiye ekonomisinin temel ekonomik sorunlarindan birini de biitce
aciklarinin distliriilememesi ve bunun yarattigi enflasyonist baski olusturmaktadir.
Biitce aciklarinin boyutunun yaninda finansman bi¢imi de 6nemli bir sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu agiklarin Merkez Bankasi kaynaklarindan kargilanmasinin
enflasyonist etki yaratacagi agiktir. Kamu agiklarinin  finansmaninin  mali
piyasalardan bor¢lanilarak saglanmasi faiz hadlerini yiikseltmektedir. Yiiksek faiz
oranlarinin yaninda sermaye oranlarina taninan serbestlik, iilkeye kisa vadeli
sermaye girisini 6zendirmektedir. Bu durum doviz kurlar1 {izerinde baski
olusturmakta, TL’nin reel olarak deger kazanmasina neden olmakta, doviz kurlarina

karst duyarlilig1 artan ihracati olumsuz etkilemektedir.”’

Enflasyon ile doviz kuru politikalar1 arasindaki iliskiyi incelerken para
ikamesi kavramina da deginmek gerekir. Eger gelismekte olan bir iilkede enflasyon
kronik bir halde siireklilik arz ederse, yiiksek seviyelerde seyreden doviz kuru yerli
paradan kac¢is sonucunu dogurmakta ve llkelerin para basarak elde edebildikleri
senyoraj gelirlerinden kisintiya neden olmaktadir ki enflasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde senyoraj gelirleri, devletin gelir kaynaklarinin 6nemli bir kismini
olusturur.’’ Yerli para yerine yabanci para kullamlmasi neticesinde biitge agiklari

artmakta ve enflasyon daha da hizlanmaktadir.

Tirkiye’de 1985 yilinda yurticinde yerlesik olan ve olmayan kisilerin doviz
lizerinden hesap agmalar1 yasal hale gelmistir. Doviz Tevdiat Hesaplar1 olarak
adlandirilan bu hesaplar para ikamesinin mevduat boyutunu gostermektedir. 1993
yilinin sonuna gelindiginde doviz tevdiat hesaplarinin tutar1 igeride yerlesikler i¢in
17 milyar, disarida yerlesiklerle birlikte 19,1 milyar dolara ulasmistir. TL karsiligi

ise TL tasarruf mevduatini neredeyse asmugtir.

% Kemal Kurdas, Ekonomide Bunalima Dogru, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, No:2, 1994,
s.39-51

%0 TCMB, Yillik Rapor 1990, (Cevrimigi) www.tcmb.gov.tr , Nisan 2004, s.12

6! Sebastian Edwards, Guido Tabellini, Explaining Fiscal Policies and Inflation in Developing
Countries, Journal of Money, Credit and Banking, NBER Working Paper W3493, 1992, 5.18-43
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1989 ve sonrasindaki ekonomik gelismeler incelendiginde, bunlarin 1994
krizine davetiye ¢ikarir 6zellikte oldugu goriilebilmektedir. 1989 ve 1990 yillarinda
Tiirkiye’nin ithalatinda meydana gelen artis neticesinde dig ticaret acigt 9,3 milyar
dolara kadar c¢ikmistir. Ekonominin dengelerinde meydana gelen hizli bozulma
sonucunda ihracatin gelisimi durmus iken ithalat siirekli bir artig egilimi gostermistir.
1989 yilinda ihracatin ithalati karsilama oran1 %74,4 iken bu oran 1993’te %52,2’ye
diigmiistiir. Tabi bu denge bozulunca buna paralel olarak 1991 yilinda 7,3 milyar
dolar olan dis ticaret acig1r 1993 yilinda 14,2 milyar dolar gibi oldukga yiiksek bir
seviyeye yiikselmistir. Dis borglar 1991°de 50,4 milyar dolar iken, 1993 yili sonuna
dogru bu rakam 63,7 milyar dolar1 bulmustur. I¢ borglarda biiyiik bir artis meydana
gelmis, 1991°de 93,6 trilyon olan i¢ borg 1993’te 377 trilyon TL seviyesine gelmistir.
1993 yilindaki biiyiime orani Onceki yillara gore hissedilir bir artis gostermistir.
%38,2’1ik bir biiylime hiz1 yliksek bor¢lanmaya dayaniyor olsa da krizin ertelenmesine
yardimci olmustur. Standart and Poors sirketinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi
krizin baglamasina neden olan unsurlardan biridir. Hazinenin hem faizleri hem de
doviz kurunu diigiirmesi krizin daha fazla geciktirememistir. Bundan dolay1 Merkez
Bankasi’nin doviz rezervleri 31 Kasim 1993°te 7,2 milyar dolar diizeyinden 5 Nisan
kararlarinin agiklandig: hafta icinde 3,04 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Bu

stire¢ doviz kurlarinin hizla ylikselmesine neden olmustur.

2.2.3. 1994-2001 YILLARI ARASI DONEM

1993 yilinin son aylarindan itibaren Hazine’ nin i¢ bor¢lanma ihalelerini iptal
etmesi bagka bir ifade ile az miktarda bor¢lanmasi iizerine piyasadaki TL likiditesi
giderek artis kaydetmis ve doviz kurlar1 iizerinde baski yaratmaya baglamistir. S6z
konusu baski 1994°tin ilk aylarinda da devam etmistir. Merkez Bankasi, faiz
oranlarimi arttirarak fazla likiditeyi ¢ekmeye ve doviz kurlart iizerindeki baskiy1

kaldirmaya ¢alismis ancak basarili olamamaistir.

62 Kazgan, a.g.e., 5.208
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26 Ocak 1994’te TL, ABD dolann karsisinda %13,6 oraninda devaliie

edilmistir.

Daha sonra 5 Nisan 1994 kararlariyla bir dizi ekonomik tedbir

koyulmustur.

5 Nisan Kararlarinin alindig1 ortama bakarsak bu kararlarin neden alindigini

daha rahat anlayabiliriz.

Devlet Planlama Teskilat’nin 1994 yilinda yayinladig: bildiriye gore su

sonuglara varmak miimkiindiir:

Kamu agiklarinin hizla artis egilimi gostermesi ve bu agiklarin
finansmaninin yiiksek faizli ve kisa vadeli bor¢lanmayla karsilanmasi
ekonomiyi bir borg¢-faiz kisir dongiisiine sokmustur. Ayrica ylikselen
kamu finansman agig1, reel iicretlerde hizli yiikselme ve sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ile birlikte TL’nin reel olarak deger
kazanmas1 ekonomide i¢ talepten kaynaklanan bir biiylime yapisi
olusturmustur. Bu siire¢ dis ticaret ve cari islemler ag¢igmin artmasina

neden olmustur.

Kurdaki asir1 degerlenme, ihracatin karliligin1 diisiiriirken, ithalati nispi

olarak ucuz hale getirmistir.

Yiiksek faiz diisiik kur politikas1 sonucu kisa vadeli sermaye girisindeki
artis bir taraftan TL nin asir1 degerlenmesine neden olmus, diger taraftan

da kisa vadeli yiiksek faizli bor¢lanmay1 beraberinde getirmistir.

Kamu kesimi agiklarindaki artig, TL’nin yabanc1 paralar karsisinda deger
kazanmasi, maas ve tlicretlerdeki hizli reel artiglar, bir taraftan i¢ talebi
koriiklerken diger taraftan da iilkenin rekabet giiclinii azaltic1 etki

yaratmigtir.

60



e Tim bu gelismelerin sonucu ekonomide varolan i¢ dengesizlik, dis

dengede de bozulmaya neden olmustur.

e Yiksek kamu agiklarmin kisa vadeli sermaye girisine dayali bir
bor¢lanma politikasiyla finanse edilmesinin daha fazla siirdiirtilebilmesi
imkan dahilinde goriinmemektedir. 1993 yilinda bu borglanma
politikasinin sinirlarina dayanilmis ve bunun sonucunda mali piyasalarda

belirsizlikten kaynaklanan spekiilatif dalgalanmalar ortaya ¢ikmustr. ©

Doviz kurlari, 5 Nisan 1994 tarihine kadar, 3 Temmuz 1991 tarih ve 20918
sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Merkez Bankasi Genelgesine gore belirlenmekte
idi. Daha sonra 5 Nisan Kararlariyla bir dizi ekonomik tedbir yiiriirliige konmus ve
05.04.1994 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Merkez Bankas1 Genelgesi ile doviz
kurlar1 belirleme ilkesi yeniden diizenlenmistir. Alinan tedbirler cergevesinde,
Merkez Bankas1 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren ticari ve ticari olmayan islemlere
iliskin olarak yapilan doviz ve efektif islemlerinde uygulanacak doviz kurlarinin,
bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans kurumlar1 ve PTT tarafindan piyasa
kurallar1 dahilinde serbestce belirlenmeye baslanacagini duyurmustur.®* Bunlara ek
olarak, Merkez Bankasi tarafindan serbest doviz piyasasinda olusan kurlar1 yansitan

“gosterge niteliginde” olan kurlar ilan edilmeye baglanmistir.

5 Nisan’da yiriirlige konulan istikrar tedbirlerinin amacini su sekilde
Ozetleyebiliriz: “Enflasyonu hizla diisiirmek, hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu
bir kur politikasi yliriitiilmesi, rezervlerin giiglendirilmesi ve 6demeler dengesinin
tyilesmesi, TL’ ye istikrar kazandirmak, uluslararasi piyasalarda giivenin saglanmasi,
ekonomik ve sosyal kalkinmayla beraber sosyal dengeyi siirdiiriilebilir bir temele

oturtmak.®

5 DPT, 5 Nisan Kararlari ve ilk 6 Aylik Sonuglari, 1994
% TCMB, Yillik Rapor 1994, (Cevrimigi) www.tcmb.gov.tr, 06.04.2004, 5.94
5 Oksay, a.g.e., s.152
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Temel yaklasim ilke olarak iiretim yapan, slibvansiyon dagitan bir devlet

yapisindan, ekonomide piyasa mekanizmasinin tim kurum ve kurallariyla

isletilmesini saglayan ve sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina gegmektir.

Alinan kararlarin kismen de olsa basariya ulasan yonleri sunlardir:

Kamu harcamalarinin kisilmasi ve ek vergi alinmasi sonucunda Mart
ayinda 32,1 trilyon TL olan biitce agig1 nisan ayinda 4,3 trilyon TL’ye
gerilemigtir. Biitce Mayis ayinda 6,3 Haziran ayinda ise 8 trilyon TL fazla

vermistir.

I¢ borg stoku 1993 yilina gére artarken dis borg stoku %2,7 azalarak 65,6

milyar dolara ulasmistir.

1994 yilinda ihracat 1993 yilina gore %18 oraninda artarken ithalat %20,9
oraninda azalmustir. Dis ticaret ac181 %63,3 oraninda daralmistir. [hracatin
ithalat1 kargilama oran1 1993’te %52,1 iken 1994°te %77,8’e ¢ikmustir.

Cari islemler dengesi 2,6 milyar dolar fazla vermistir.

Doéviz kurlarinda istikrar1 saglamak ve gercekei kur politikast uygulamak
amactyla TL’ nin degeri diisliriilmiistiir. 1993 yilinin Nisan ayinda 9.567
TL olan dolar 1994 Nisan aymnda 31.641 TL’ye yiikselmis ve 1994’{in
sonunda 37.481 TL olmustur. Boylece daha once yapay olarak deger
kazanan TL gercek degerini bulmus ihracat ve diger doviz kazandiric

islemler igin uygun bir ortam saglanmugtir.*®

1994 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra siki para politikas1 uygulamaya

konulmustur. Bu uygulamanin amaci ise enflasyonu kontrol altina almak ve fiyat

istikrarin1 saglamak olmustur. Ayrica doviz kuru i¢in aylik hedefler belirlenmis ve

5 TCMB, Yillik Rapor 1994, (Cevrimigi) www.tcmb.gov.tr, 06.04.2004, 5.98
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kurlardaki artis oran1 enflasyon oraninin ¢ok altinda tutulmustur. Bu 6zellikle 1995

yiliin ilk yarisinda daha da belirginlesmistir.

Yilin ilk yarisinda uygulanan ekonomik politikalar karsisinda dolar ve mark
reel olarak deger kaybetmistir. Diisiik kur, yiliksek faizin cazibesi kisa vadeli doviz
girigini tesvik etmis ve doviz rezervi Cumhuriyet tarihinin en yiiksek seviyesine
yiikselmistir. DOviz rezervinin bu derece yiikselmesi, ekonomik dengeler iizerinde
olumsuz etki yapmaya baglamis, enflasyon yiikselis egilimine girmistir. Bu nedenle
hiikiimet 1995 yilimin Eyliil ayinda kisa vadeli doviz girisini 6nlemek ve talebi
kismak i¢in bazi dnlemler almistir. Bu dnlemler ¢ercevesinde Merkez Bankasi kisa
bir siire i¢in doviz alimint durdurmus ve bankalarin yurtdisindan temin ettikleri doviz
kredilerinin maliyetini arttirarak doviz kredilerine %6 oraninda fon getirmistir.
Bunun iizerine doviz kurlarindaki artig, yilin son ii¢ ayinda enflasyon oraninin
lizerinde gerceklesmistir. 1995 yilinda ortalama dolar kuru %54,1 oraninda artarak
45.673,5 TL olmustur. Alman marki ise %72,9’luk artisla 31.916,3 TL’ye

yiikselmistir.®’

5 Nisan 1994 tarihinde ekonomik istikrar kararlarinin doviz kurlar1 acisindan
onemli bir 6zelligi kurlarin hedefi agsma 6zelligi gdstermesidir . Literatiirde doviz
kurunun hedefi agmasi ya da bir baska deyisle ani sicrama modeli Dornbusch
(1976)’un “Expectations and Exchange Rate Dynamics” isimli ¢aligmasina
dayanmaktadir. Model basit anlamda, ekonomide kisa donemde meydana gelebilecek
ani bozulmanin, ddviz kurlarmmin beklenenin {izerinde deger kaybetmesine yol
acacagini iddia etmektedir. 5 Nisan kararlarmin yarattigi sok sonucu yapilan
devaliiasyonlara gore TL, dolar ve mark karsisinda hizla deger kaybina ugramistir. 5
Nisan 1994 tarihini izleyen donemde TL’de hedefi agsma etkisi yasanmistir. Doviz
kurlarinin olusumunda ¢ok kisa donemde para piyasasi etkili olmakta ve bunun

sonucu olarak TL’nin satin alma giicli paritesine gore yabanci paralar karsisindaki

7 TOBB, Ekonomik Rapor 1995, TOBB Yaynlar1, 1996, s.87
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degeri oldukca yiiksek bir diizeyde olugmaktadir. Boylece TL Mayis 1994’ten

itibaren yeniden asir1 degerlenmeye baslamustir.*®®

Istikrar programlari, enflasyonla miicadelede anahtar fiyatlarm nominal ¢apa
olarak kullanilmasi lizerinde durmaktadir. Capa olarak doviz kuru, faiz orani, para
arzi, banka kredileri ve ticretler secilebilir. Kiiciik ve disa acik ekonomilerde doviz
kurunun 6nemi biiyiiktiir. Déviz kurlariin her giin agiklanmasini halk, enflasyonun
bir gostergesi olarak gormektedir. Kurun ¢apa olarak secilmesi sik basvurulan bir
yoldur. Ulkemizde doviz kurlarinin nominal ¢apa olarak kullanilmasi, 6zellikle 1988
yilindan sonraki dénemde takip edilen kur politikasinin temel unsurlarindan biri

olmustur.®

1995 yili basinda IMF ile bir stand-by anlasmasi imzalanmis ve yapilan
anlagsma cer¢evesinde 1 ABD Dolar1 ve 1,5 Alman Marki olarak tanimlanan kur
sepetinin aylik degerinin, ongoriilen aylik enflasyon oranlar1 kadar arttirilmasina
karar verilmistir. 1995 yili i¢in 6ngoriilen enflasyon oranina bagl olarak hedeflenen
kur sepetindeki artis orani saptanmis ve bu tarihten itibaren kur sepetinin hedef
degerleri piyasalara duyurulmustur. Ancak 1995 yilinda gerceklesen doviz sepeti
artis oran1 (%60,1) gerceklesen TEFE’nin (%64,9) altinda kalmis ve kurlar reel

olarak degerlenmistir.

1995 Ekim ay1 itibariyle se¢im atmosferine girilmesi dévize olan talebi
arttirmis ve kurlarin yukar1 dogru hareketlenmesine neden olmustur. Merkez Bankasi
yaptig1 doviz satiglar1 ile bu hareketlenmeyi dengelemeye ve gergeke¢i bir kur
politikasi1 izlemeye c¢alismistir. Gergekei kur politikasini izleyebilmek amaciyla
Merkez Bankasi kurlar1 enflasyon oranlar1 dogrultusunda belirlemeye caligmustir.
1995 yil1 boyunca izlenen kur ve faiz politikalarinin etkisiyle Eyliil ayina kadar olan

donemde Tiirk Lirasi reel olarak deger kazanmistir.

68 Parasiz, Yildirim, a.g.e., 5.194-195
% Karluk, a.g.e., 5.529
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1995 yilinda Merkez Bankasi, kur sepetinde Ongordiigii artisi
gerceklestirebilmek i¢in déviz piyasalarina satim yoniinde miidahalede bulunmustur.
Bu yil ilk defa gerceklesen uygulama ise Merkez Bankasi’nin vadeli doviz islemleri
(forward) gerceklestirmesidir. 27 Kasim 1995 tarihinden baglayarak Merkez Bankasi
Kasim ve Aralik aylarinda Hazine’nin yiiksek itfalarinin oldugu tarihlere uygun
gelecek sekilde vadeli doviz satim islemleri gerceklestirmistir. S6z konusu islemler
piyasadaki devaliiasyon beklentilerinin kirilmasina neden olmustur.”® Vadeli d6viz
satim islemleri Merkez Bankasi tarafindan uzun siire kullanilan bir enstriiman
olmamustir. Esasinda bu uygulamanin devam ettirilmemis olmasi 1997°de Giliney
Dogu Asya’da ortaya ¢ikan Tayland krizi g6z 6niinde bulunduruldugunda olumlu bir
gelisme olmustur. Giiney Dogu Asya Krizi dncesinde Tayland Merkez Bankasi sabit
kur rejimini devam ettirebilmek i¢in yogun sekilde vadeli doviz islemleri
piyasalarina miidahalede bulunmustur. Kriz ¢iktiginda, iilkede miidahale etmek i¢in
var oldugu diisiiniilen rezervlerin biiyiik kisminin vadeli islemlere baglanmis oldugu

anlagilmistir.

Merkez Bankast 1996 yilinda uyguladigi para politikast ile finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesini saglamaya calismistir. Bu
cercevede olusturulan kur politikasinda ise reel doviz kurundaki dalgalanmalar1 en
aza indirmeye calismistir. Bu uygulamasinda Merkez Bankasi’nin basarili oldugu
goriilmektedir. Kasim-Aralik 1996 donemi digarida birakildiginda aylhik kur
sepetindeki artiglarin aylik enflasyon oranlarina yakin seyrettigi goriilmektedir. 1996
yilt sonundaki kiimiilatif kur sepeti artist %77,3 olurken, TEFE artis1 ise %84.,9
olarak gerceklesmistir.”' Reel kurlarda dalgalanma en aza g¢ekilmeye calisilmis
ancak reel degerlenmenin Oniline gecilememistir. Merkez Bankasi’nin 1996 yilinda
finansal istikrar1 saglarken doviz kuru politikalarin1 kullanmakla bir bakima
bankalarin doviz ylkiimliiliikklerinin artmaya basladigi bir dénemde kur risklerini

azaltmalarini saglamigtir.

" TCMB, Yillik Rapor 1995, (Cevrimigi) www.tcmb.gov.tr, 06.04.2004
"' DIE, Yilik Raporlar 1996, (Cevrimici) www.die.gov.tr , 15.04.2004
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Merkez Bankasi’min 1997 yilinda izledigi kur politikasi, reel kur
degismelerinde istikrar1 siirdiirme amacina yonelik olmustur. Bu dogrultuda kur
artiglarinin beklenen enflasyon orani ile paralellik gostermesine 6zen gosterilmistir.
Izlenen kur politikas1 bu dénemde cari islemler dengesinin belirlenmesinde etkili
olmustur. Belirli bir diizeye sahip olan ve 1997’de istikrarli bekleyislere uygun
seyreden kurlar dis ticaret sektoriiniin rekabet edebilme giiciinii korurken, bu
sektoriin ileriyi gorebilmesi uzun vadeli ticari baglantilar yapabilmesine olanak
saglamustir.”> 1997°de yil sonu itibariyla, aylik ortalama kur sepetindeki artis %77,3
olarak gerceklesirken, TEFE’deki yillik ortalama artis %75,9 olmustur.

1998 yilina geldigimizde, yil basinda agiklanan para programinda Merkez
Bankas1 doviz kuru politikasinin ilk alti ay1 i¢in dngoriilen %70’lerdeki enflasyon
diizeyi ile tutarlilik i¢inde yiirtitiilecegi belirtilmistir. Bu uygulamada doviz kuru
sepetinin dalgalanmasi1 minimize edilerek, enflasyon dogrultusunda istikrarli bir
sekilde arttirllmasi anlamina gelmektedir. Kisaca sdylenebilir ki, para ve kur

politikasinda 1996, 1997 ve 1998 yillarinda biiyiik degisiklikler yapilmamustir.

1998 yilinda aylik ortalama kur sepetindeki artis orani yillik %58,2 ve
TEFE’deki yillik ortalama artis ise %54,2 dir. 1998 yilina damgasini vuran olay ise
Rusya’da ¢ikan krizdir. Ulkeye giren kisa vadeli ve portfdy seklindeki sermaye
akimlar1 sonucunda Merkez Bankasi hedefledigi doviz sepeti artis oranlarini
gerceklestirmek icin doviz piyasalarindan yil igerisinde Agustos ayina kadar doviz
aliminda bulunmustur. Ancak, Agustos ayinda Rusya’da patlak veren finansal kriz
sonrasinda kisa vadeli sermaye ¢ikislar1 nedeniyle Merkez Bankas1 piyasalara doviz
satiginda bulunmustur. Ancak 1998 yilinin tiimiine bakildiginda, Merkez Bankasi’nin

piyasalardan genelde doviz alicis1i konumunda oldugu goriilebilmektedir.

Doéviz kurlarinda saglanan istikrar Merkez Bankasi’nin uluslararasi rezerv
artistnt da olumlu yo6nde etkilemektedir. Bu agidan, 1997 yilinda baslayan
Gilineydogu Asya kaynakli ekonomik krizin diinyadaki etkilerinin 1998 yilinin ilk {i¢

7 flker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi: 1923’ten Giiniimiize iktisat ve istikrar Politikalar1, Ezgi
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aylik doneminde de devam etmesine ve Subat ayr i¢inde yogunlasan Irak-ABD
gerginligine ragmen Merkez Bankasi doviz rezervlerini yiiksek seviyede
koruyabilmistir. 1998 yiliin son aylarinda dis diinyadaki siyasi ve ekonomik
konjonktiirden kaynaklanan biitiin bu olumsuzluklara ragmen doviz kurlarinin
istikrar i¢cinde hareket etmeyi slirdiirmesi ve spekiilatif hareketlerin olusmamasi,
kurlarin reel olarak da uzun donemli denge seviyelerinde olustugunun ipuglarini
vermektedir. Nitekim, 1987 yilin1 temel alan ve dis ticaretin rekabet edebilirligi ile
yakindan ilgili olan 6zel imalat sanayi fiyatlar1 kullanilarak hazirlanan reel kur
endeksinin degerinde baz yilina gére onemli bir degisme goéziikmemektedir. Cari
islemler aciginin 1997 yilinda aldig1 diisiik deger ile 1998 yili Ocak ayimi kapsayan

ve dis ticarette iyilesme gosteren bulgular da bu goriisii destekler niteliktedir.”

1999 yilinda, yiiksek enflasyon, yiiksek reel faizler ve ekonomik biiyiimedeki
istikrarsizliklar gibi problemler nedeniyle, hiikiimet bir niyet mektubu hazirlayarak
IMF’ye sunmustur. IMF’ye sunulan Niyet Mektubu’nda yer alan onlemlerden dis

ekonomik iligkileri ilgilendirenler asagida yer almaktadir:

e Enflasyonun 2000 yil1 igcerisinde TEFE %25’e diisiiriilmesi,

e Para ve doviz kurundaki gelismelere yonelik belirsizligin ortadan
kaldirilmasi,

e Onceden bir déviz kuru rejimi ilan edilerek, uyulmasinin temin edilmesi,

e Dis ticarete yonelik teknik engellerin kaldirilmasi ve serbest kambiyo
sistemi uygulanarak, cari islemlere, ithalata v.b. sinirlama getirilmemesi,

e Katl kur uygulamasina tekrar doniilmemesi.

1999 IMF Niyet Mektubu’nun doéviz kurlarinin tespit edilmesi konusunda

getirdigi en 6nemli degisiklik, TL nin degerinin doviz sepetine bagli olarak dnceden

tespit edilerek, gergeklesmesi igin gerekli 6nlemlerin alinmasi olmustur. ™

Kitabevi, Bursa 1998, 5.398
* TCMB, Yillik Raporlar 1998, (Cevrimigi) www.tcmb.gov.tr, 06.04.2004, s.5-7
™ Oksay, a.g.e., s.154-155
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2000 yilinda uygulanmaya devam edilen programda, kur rejimi enflasyon
hedefine yonelik uygulanmistir. 1995°ten 2000 yilina kadar kur ayarlamalar1 tahmin
edilen enflasyona gore tespit edilirken, 2000 yili basinda kur artis oranlari,
hedeflenen enflasyona gore tespit edilmistir. Merkez Bankasi, 2000 yili ig¢in
hedeflenen enflasyon oran1 (TEFE %20) kadar sepet artis oraninin yillik olarak %20
seklinde gergeklesecegini ilan etmis ve bu taahhiidiinii yerine getireceginin bir
gostergesi olarak, bu hedefe uygun giinliik sepet degerlerinin alacagi degeri dnceden
ilan etmistir. Ayrica ilan edilen sepet degerlerinin tutturabilmesi i¢in Merkez Bankasi
doviz piyasalarinda ilan edilen sepet degerleri iizerinden, doviz alimi ve satimi
yapacagini duyurmustur. Kur rejimindeki degisiklik ile Merkez Bankasi, 1995-1999
doneminde uyguladigi, temel amaci reel kur dalgasini engellemek olan ve tahmin
edilen enflasyon oranlar1 g¢ergevesinde belirlenen kur artig oranlarini tespit etme
uygulamasindan, hedefledigi enflasyona yonelik bir kur rejimi uygulamasina

gecmistir.

Uygulanmaya devam eden 3 yillik program ¢ergevesinde kur rejiminde de iki
donemli bir uygulama stratejisi gelistirilmistir. 2000 yi1linda uygulanan programin ilk
18 aylik doneminde artis orani Onceden ilan edilmis kur rejimi uygulanirken,
programin ikinci 18 aylik déneminde bant uygulamasina gecilmesi dngoriilmiistiir.
Bant sisteminde Onceden olugsmasi diisliniilen bant genisliginin asamali olarak
arttirllmasi uygun goriilmiistiir. Buna gore asagidaki Grafik 1’de goriilebilecegi gibi,
bant genisliginin 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik 2001°e kadar kademeli olarak %7,5,
Haziran 2002’ye kadar %15°e ve 31 Aralik 2002°ye kadar %22,5’e yiikseltilecegi
belirtilmistir. Kur bandinin kademeli olarak genislemesi diisiiniiliirken, kurun bant
icerisindeki hareketlerine Merkez Bankasi’nin miidahalesi olmayacagi belirtilmistir.
Programin ikinci yarisinda uygulanacak bant sisteminin uygulanmakta olan sabit kur

rejiminden bir ¢ikis stratejisi oldugu belirtilmistir.
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Grafik 1: - Bant Sisteminin Ik 6 Ayhk Déneminde Déviz Kurlarinda
Goriilen Hareket (TL)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr, Para Politikalar1 (Haziran 2004)

Fakat 2000 yilinin ilk alti1 ayindan itibaren sepet artis oranlar1 TEFE’ nin
altinda kalmis ve yil sonu itibartyla TEFE hedefini tutturmak miimkiin olmamustir.
Sonugta bu durum da uygulanmakta olan programin kredibilitesini olumsuz yonde

etkilemistir.

Bu olumsuzluk ilk defa Kasim ayinda kendini ciddi bir sekilde hissettirmistir.
[lk &nce likidite yetersizligi olarak Kasim ayinin basinda baslayan kriz, hem devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin hem de para piyasasi faizlerinin artmasina neden olmustur.
Piyasada TL likiditesi azalmasina ragmen bankalar Merkez Bankasi’ndan doviz de
talep etmeye baglamislardir. Merkez Bankasi da bu talepler dogrultusunda elindeki
Net I¢ Varliklar tavanini asmasina ragmen hem piyasanin TL likiditesi ihtiyacim
karsilamig, hem de doviz satarak uygulanan programin devam ettirilmesini
saglamigtir. Ayrica IMF’den saglanan Ek Rezerv Kolaylhigi ile , Demirbank’in

BDDK tarafindan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na alinmasi ve alinan diger
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yapisal tedbirler ile enflasyonu diisiirmek icin tasarlanan programa devam edilmek

istenmistir.

Kasim krizinden sonra Merkez Bankasi’nin sisteme likidite saglamasi ile para
piyasas1 faizlerinde diisiis goriiliirken, aym oranda diisiisiin Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetleri’nin (DIBS) faizlerinde gorebilmek miimkiin degildir.”> Bu da yasanan
Kasim Krizi’nden sonra giivenin tam olarak saglanamadigiin bir gostergesi olara

kabul edilebilir.

Kasim Krizi’nden sonra kur sepeti uygulamasina devam edilmis, ancak 3 yil
uygulanmasi gereken program Subat 2001 krizine kadar uygulanmigtir. Bu tarihten
sonra ortaya ¢ikan giivensizlik ortamindan sonra, artis orani 6nceden ilan edilen kur
sepeti uygulamasinin daha fazla siirdiiriilemeyecegi anlasilmis ve hiikiimetin doviz
kuru rejimi degisikligine gitmesiyle serbest dalgalanan doviz kuru uygulamasina
gecilmistir. Aslinda Temmuz 2001°de sabit kur sisteminden g¢ikilacagi stratejisi
aciklanmis olmasina ragmen, yasanan kriz ve belirsizlik ortami bu stratejinin

uygulanmasini engellemistir.

7 TCMB, Yilik Rapor 2000, (Cevrimici) www.tcmb.gov.tr, 06.04.2004
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BOLUM 3

3. DALGALI KUR SiSTEMi VE TURKIYE’DE DALGALI
KUR SISTEMi UYGULAMASI

Tiirkiye Cumhuriyeti tarihi boyunca uygulamis oldugu déviz kuru sistemleri
ile ilgili cogu kez sorunlarla karsilasmistir. Gerek doviz kuru rejiminin uygulama
kararinin alinmasi asamasinda, gerekse uygulama asamasinda yapilan yanligliklar

sonucu pek ¢ok defa geri doniilmesi gii¢c problemler ortaya ¢ikmuistir.

Gilintimiizde ne yazik ki ekonomistler, esnek ya da daha baska bir deyisle
dalgali doviz kurunun mu yoksa sabit doviz kurunun mu iilke ekonomisi i¢in daha
faydali bir sistem oldugu konusunda fikir birligine varamamiglardir. Her iki doviz
kurunun da kendine has avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bir {ilkenin bu
iki doviz kuru sisteminden birini se¢erken pek ¢ok faktorii g6z onilinde bulundurmasi
gerekir. Ulkenin i¢ ve dis dinamiklerinin yam sira, iilkede yasayan insanlarin
sosyolojik durumu, psikolojik yapisi, ekonomik giicii gibi unsurlar da bu faktorlerin

icine girebilir.

Cumhuriyetin ilanindan sonraki déneme bakildiginda, uzun yillar boyunca
sabit doviz kuru sisteminin uygulandig1 goriilmektedir. Uygulanan sabit doviz kuru
sisteminden ¢ok kisa siireler i¢in vazgecilmis, daha sonra yine sabit doviz kuru
sistemine geri doniilmiistiir. Fakat bir gercegi de goz ard1 etmemek gerekir. Istikrar
ve ileriyi daha net gorebilme ugruna karar verilen sabit doviz kuru sistemi
uygulamasi sonucunda her defasinda Tiirkiye’de sarilmasi gii¢ derin yaralara neden

olan ekonomik krizlerle karsilagilmis olmasi kaginilmaz bir gergektir.

Pek ¢ok ekonomist, Tiirk halkinin ileriyi daha rahat gorebilmesi i¢in istikrarin
saglanmast gerektigini ve bu istikrarin da uzun donemler boyunca biiylik bir

degisime ugratilmadan uygulanmasma imkan saglayan sabit bir doviz kuru
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sisteminin iilke ekonomisinde uygulanmasi gerektigini sdylemektedir. Ayrica Calvo
ve Reinhart (2000)’in da “Dalgalanmadan Korkma” (Fear of Floating) adh
eserlerinde de savundugu gibi kisa donemde uygulanmakta olan dalgalanan doviz
kuru rejiminde ¢ok genis bir bant iginde serbestge dalgalanma karsisinda iilkelerin
panige kapilarak sistemin dogasi gere8i ileride denge noktasina gelmesini
beklemeyerek, gilinii kurtarabilmek ugruna bu sistemden vazgegctiklerini ve bunun
sonucunda da daha degisik bir boyutta ekonomik krizin meydana geldigi

goriilebilmektedir.

Bu boliimde ilk 6nce iilkelerin hangi doviz kuru sistemini neden uyguladigina
deginilecektir. Daha sonra da Tirkiye’nin dalgali doviz kuru uygulamasina gegisi
asamasinda yasadiklar1 ve dalgali doviz kuru sisteminin nasil uygulanildigina

deginilecektir.

3.1. DOVIZ KURLARININ KARSILASTIRILMASI:
SABIT VEYA ESNEK KUR SISTEMIi

Gliniimiizde doviz kuru rejimleri, bir ucta tam dolarizasyon yani ulusal
paranin yerini yabanci bir para birimine birakmasi ya da iilke parasinin yabanci bir
paraya baglanmasi, diger ucta tam esnek kurlarin yer aldigi yani bagimsiz olarak
dalgalanmaya birakilmig bir yerel para, arada ise para kurullarinin, siiriinen
paritelerin, bir bant i¢inde kayan paritelerin ve gozetimli dalgalanmalarin bulundugu
bir ¢esitlilik gostermektedir. Ayrica paranin konvertibilitesinin derecesi ve bigimi de

d6viz kuru rejiminin bir baska boyutunu olusturmaktadir.

Doéviz kuru sistemlerini genel olarak esnek ve sabit olmak iizere ikiye
ayirmak miimkiindiir. Fakat bu ayrimi yaparken, bu iki tanimla neyin kastedilmek
istendigini de gz Oniinde bulundurmak gerekir. Ekonomik sartlarda meydana
gelebilecek degisiklikler, onceki donemlerde denge doviz kuru olarak belirlenen
kurun, daha fazla denge doviz kuru olarak kalmasina imkan vermeyebilir. Bagka bir

ifadeyle sabit olarak belirlenen doviz kuru kisa ve orta vadede sabit olarak
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kalabilmekte, uzun donemde ise mutlaka bir degisiklik yoluna gidilmek zorunda
kalinmaktadir. Bu nedenle sabit doviz kuru olarak kastedilen doviz kuru rejimini
ayarlanabilir sabit doviz kuru olarak tanimlamak da miimkiindiir. Genel bir istikrar
saglanmasi amactyla yiiriirliige konulan sabit kur sistemine yapilacak miidahalelerin
zamani ve sekli ¢ok onemlidir. Yersiz ve biliyiik fark yaratacak sekilde yapilan
miidahaleler onarilmasi gii¢ yaralara neden olabilecek ekonomik krizlere neden
olabilir. Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin tarihine baktigimizda da bu sekilde yapilan
miidahalelere rastlamak miimkiindiir. Bu miidahaleler {ilkenin ekonomik refahina
vurulmus birer darbe olarak goriilse de, o zamanki sartlara bakildiginda

miidahalelerin ka¢inilmaz oldugu goriilebilir.

Esnek kur sistemi de esas olarak piyasa gii¢leri tarafindan belirlenen, fakat
asagl ve yukar1 dogru dalgalanmalarinin biiylik boyutlara ulasmasi halinde, doviz
kurlarinin devlet miidahaleleriyle belirli sinirlar dahilinde tutuldugu sistemdir.
Boylece serbest olarak dalgalanan déviz kuru sistemindeki riskler ve belirsizlikler bir

miktar onlenebilmektedir.

Sabit ve esnek doviz kurlari arasinda soyle bir temel fark belirlenebilir: Sabit
kur, bir otoritenin, parasinin cesitli yabanci paralar karsisindaki degerini kendisi
belirleyip ilan ettigi zaman ortaya ¢ikmis olur. Herhangi bir hiikiimet siiphesiz bunu
yapabilir. Fakat asil 6nemli olan, kuru tespit etmek degil, muhafaza edebilmektir.
Burada temel mesele hiikiimetlerin dogru kuru tespit edecek kabiliyete sahip olup
olamadiklaridir. Ayrica ekonomide temel bir dengesizlik ortaya ¢iktiginda kurlarda
ne yonde ve ne Olgiide degisiklik yapmak gerektigini hiikiimetlerin bilip
bilemedikleri de iizerinde durulmasi gereken bir sorudur. Sabit doviz kuru rejimi
taraftarlar1 bu iki soruya da olumlu cevap verebilmektedirler. Aksine, esnek doviz
kuru taraftarlari ise denge kurunun ne olacagi konusunda en dogru karar1 piyasalarin
verebilecegine ve sartlar kurun degismesini gerektirdigi takdirde, piyasalarin ¢abucak
yeni denge kurunun ne olmasi gerektigini anlayip bu denge nokrasina dogru hareket

edecegine inanmaktadirlar.”

76 Caglar, a.g.e., s.64
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Gilinlimiizde IMF para sistemlerini siniflandirirken, kendisine bagvuran
tilkelere bes farkli sistemi uygulamasini tavsiye etmektedir. Bunlar, tam
dolarizasyon, bir para sepetine baglanilmasi, Avrupa Para Sistemi’nin uygulamisg
oldugu smirli esneklik, bagimsiz dalgalanma ve yonetimli dalgalanmadir. Fakat
uluslararas1 sistem, Bretton Woods Sistemi’nde oldugu gibi bir biitiin olarak
sabitlenmedigi siirece, iilkelerin ayr1 ayr1 tam bir sabit doviz kuru sistemi uygulamasi
miimkiin gorilememektedir. Bugiin iilkelerin uygulamis olduklar1 sabit doviz kuru

sistemlerinin basarisiz oldugu sdylenebilir.

Merkez Bankasi, doviz kurlarmi 6nemli olgiide esneklik saglayarak idare
edebilir. Fakat kurlar1 enflasyon farki, 6demeler bilangosu veya piyasalardaki arz ve
talep sartlar1 ile ilgili tahminler gibi gostergeleri dikkate alarak giinliik veya haftalik
olarak belirleyebilir. Bu durumda,déviz kurunun piyasada belirlendigi veya serbestce
dalgalandig1 sdylenemez. Reel anlamda sabitlik, nominal degerlerde degisme olarak
ifade edilir. Yani enflasyondaki degisimlere gore ayarlanan doviz kuru sistemi

aslinda bir tiir sabit kur sistemidir.

1980’11 tarihlerde ortaya ¢ikan borg krizi sonrasinda, gergekci olmayan doviz
kurlarinin  ekonomik olarak ciddi sorunlara yol a¢madan siirdiiriilemeyecegi
goriilmiistiir. Bor¢ krizinden Oncesi donemlerde, pek ¢ok iilkede uygulanmakta olan
doviz kuru sistemleri sabit doviz kuru sistemidir. Bu donemlerde doviz kurunun
belirli bir himaye altina alinmis olmasi, kurlarin istikrara sahip olacagi, enflasyonun
fazla yiikselmesinin engellenecegi seklinde yorumlanmigstir. Fakat gegen zaman
icinde bunun hi¢ de planlandig1 gibi gitmedigi goriilmiistiir. Kontrol sonucunda asir1
sekilde degerlenen yerli paradan kagis baslamis ve bunun sonucunda vergi sistemi
¢Okmiis, paralel doviz kurlar olarak da tanimlanabilen karaborsa ortaya ¢ikmustir.
Vergilerden elde edilen gelirler diistiikge de maliye politikalart bozulmus ve
makroiktisadi dengesizlikler artmistir. Dovizde yasanan kitlik, dis 6demelerde
sorunlara yol a¢mus, vadesi gelen borglarin1 6deyemeyen iilkelerin kredibilitesi
diiserek 0demeler bilancosunda biiyiik agiklar ortaya ¢ikmustir. Tabi bu sartlar da

doviz kurlarinmi gercekei olmaktan daha da uzaklastirmistir.
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Bu nedenle doviz kurlarinda yeni bir diizenlemeye gidilmesi gerekms, fakat
yapilmas1 gereken ayarlamalarin gecikmesi devaliiasyonlarin ¢ok biiyiikk oranl
olmasima neden olmustur. Pek ¢ok iktisatci bu ortamda yapilan ayarlamalarin
etkinlikten uzak oldugunu, daha sik ve kiigiik ayarlamalarin yapilmasi gerektigini
dile getirmistir. Bunun sonucu, sabit kur ile dalgali kur arasindaki farklilik

bulaniklasmaya baslamistir.”’

Giliniimiizde sabit kur uygulamasinda, iilke parasinin degeri bir bagka iilke
parasina veya birden fazla iilke parasindan olusan bir sepetin agirlikli bir sekilde
hesaplanan ortalamasina baglanmaktadir. Bu sabit kurun zaman iginde bir bant i¢inde
dalgalanmasina izin verilebilmekte veya belirli bir reel degeri korumak igin kur
zaman zaman degistirilebilmektedir. Bu tiir sistemlerden biri yiizen pariteler veya
siiriinen kur (crawling peg) olarak adlandirilan sistemdir. Bu sistemde, iilkedeki
enflasyon orani ile diger {iilkelerdeki enflasyon arasinda meydana gelen farkliligi

telafi etmek i¢in doviz kurunda sik ve kiiciik degisiklikler yapilmaktadir.

Para piyasast hi¢ kapanmadigi i¢in, sabit doviz kuru, merkez bankasi
tarafindan piyasaya yapilan miidahalelerle siirdiiriilmektedir. Bu tiir miidahalelerin
ornekleri rezervlerin alinip satilmasi ve faiz oranlarinin degistirilmesidir. Bu sekilde,

mevcut kurda doviz arzi ile talebi arasinda denge saglanmaya caligilmaktadir.

Dalgali kurlar, sabit kurun aksine, ekonominin temel Ozelliklerinden
dogrudan etkilenen piyasa dengeleri tarafindan belirlenmemektedirler. Bunun yerine
vadeli varlik piyasalarinda, bu varliklarin gelecekteki fiyatlari ile diger varliklarin
beklenen degerleri arasindaki karmasik iliskiler neticesinde olusmaktadir. Ancak
1970’11 yillarin ortalarindan beri doviz kurlarinin reel degeri ile pek ilgilenmeyen

ABD’de doviz kuru rejimi sadece dalgali kur rejimine yaklagsmustir.

77 Peter J. Quirk, Exchange Rate Regimesas Inflation Anchors 1996, (Cevrimigi)
http://www.worldbank.org/fandd/english/0396/articals/0140396.htm , 09.06.2004, s.1-2
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Politika yapicilar bir sabit kur sistemi i¢inde doviz kurlarini belirlemeye
calisabilirler. Ancak, bunu eger sermaye hareketleri kontrole tabi ise, orta ve uzun
vadede yapabilirler. Zaman zaman, piyasa giicleri bu kontrollerin de {iistesinden

gelebilmektedirler.”®

Parasal yaklasim, uluslararast ekonomide, dalgali yani esnek kur
politikalarinin sabit doviz kuru politikalarindan daha {istiin oldugunu savunmaktadir.
Bu goriise gore, sabit doviz kuru uygulayan bir lilkede yasanan sorunlar, o iilkeyle
iliski icinde olan diger iilkelere de yansimaktadir. Ornek vermek gerekirse, bir iilkede
yasanmakta olan ekonomik durgunluk, o iilkeye ihracat yapan bagka bir iilkenin dis
ticaretinde bir azalma meydana getireceginden, ihracat yapan {ilkenin milli
gelirlerinde bir azalmaya neden olacaktir. Bu azalma iilkenin ithalatin1 da azaltict bir
etkiye neden olacaktir. Bu sayede ortaya ¢ikan ticaret agig1 kapanacaktir, fakat bu
ancak disaridan ithal edilen ekonomik durgunluk sayesinde gerceklesebilecektir.
Tabii bu da hig¢bir ekonomistin kabullenemeyecegi bir durumdur. Bunun yerine sabit
kur rejimi degil de esnek bir doviz kuru rejimi uygulaniyor olsa, ihracat mallarina
talep azaldig1 zaman, yerel para deger kaybedecektir ve bu sekilde dis denge iilke bir

ekonomik durgunluga maruz kalmadan saglanabilecektir.

Sabit doviz kuru uygulayan bir iilke eger genisletici bir para politikasi
uygularsa, bu politika dis acikla sonuglanacaktir. Kapali bir ekonomi s6z konusu ise,
para arzindaki artis, asir1 nakit balanslariin’ insanlar tarafindan harcanmasi sonucu
fiyatlarin ylikselmesine yol agacaktir. Acik ekonomide ise, insanlar ellerine gegen
fazla paranin bir kismin1 yurtiginde {iretilen mallara ve mali varliklara harcarken, bir
kismin1 da yabanci mallara ve mali varliklara harcayacaklardir. Bu sekilde, ithal
mallarina olan talebin artmasiyla, cari islemler agik verirken, ayni zamanda yabanci
mali varliklarin fiyatlar1 artip, getirisi azalacaktir. Gerek yabanci mal ve hizmetlere
ve gerekse yabanci mali varliklara olan talep artisi, kurun sabit olmasi halinde, dis

O0demeler agigina yol acacaktir. Artan doviz talebi, rezervlerin azalmasina, ithalatin

8 John Eatwell, Lance Taylor, Global Finance at Risk. The Case for International Regulation,
The New Press, New York, 2000, s.7-8
7 Nakit Balanst: Biitge Dengesi, Biitgenin gelirleri ile giderleri arasindaki denge
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yapildig1 iilkede ise rezerv artisina sebep olacaktir. bu iilkede doviz geliri elde
edenler, bu geliri merkez bankasina satarak karsiliginda kendi yerel paralarini elde
edeceklerdir. Biitiin bunlarin sonucunda, ihracati artan iilkede de para arzi artmis
olacaktir. bu lilke, genisletici para politikas1 takip etmedigi halde, para arz1 artis1 ve
enflasyonla karsilasacaktir. Boylece, genisletici politika uygulayan iilke, dis agik
vermek suretiyle, ortaya c¢ikan enflasyonun bir kismini diger iilkelere ihrag
edebilecektir. Halbuki, esnek kur sisteminde, doviz girisi olan iilkede, merkez
bankasi piyasadaki dovizin fiyatini sabit tutmak zorunda olmadigindan dolay1, déviz
alip satmak zorunda da degildir. Bu durumda, doviz arzinin arttig1 iilkede dévizin
fiyat1 azalacak ve dis agik veren iilkenin parasinin degerinin azalmasiyla, doviz kuru
gelismelere aninda intibak edebilecektir. Bu sayede, dis denge doviz kurlarinin
degismesiyle yeniden saglanacak, gevsek para politikasi takip eden {ilke, bunu
sonucunda ortaya ¢ikan enflasyonist gelismeleri diger iilkelere transfer edemeyecek,
iilkeler diger iilkelerdeki gelismelerden etkilenmeksizin, istedikleri gibi para

politikas: takip edebileceklerdir.*

Mundell (1963)* déviz kuru rejiminin Gnemini genis caph olarak
gostermistir. Buna gore dalgali doviz kuru altindaki para politikas1 etkili, fakat
maliye politikasi etkisizdir. bu kosulun tam tersi ise sabit doviz kuru i¢in gecerlidir.
Sabit doviz kuru altinda, merkez bankasi piyasadaki istikrari saglayabilmesi i¢in
piyasaya mutlaka miidahale etmelidir. Bu nedenle sonugta merkez bankasi para arzi
kontroliinii kaybeder ve daha sonra pasif bir sekilde para talebini diizenler. Agik
piyasa islemleri olarak bilinen araglar tarafindan, ne doviz kurunun ne de faiz
oraninin etkili olmamasindan dolayr bagimsiz bir ulusal para politikasini
gergeklestirme girisimleri sonugsuz kalmaktadir. Bununla birlikte artan hiikiimet
harcamalar1 veya diger maliye politikast Onlemleri milli geliri ve ekonomik
faaliyetlerin diizeyini yiikseltir, dolayisiyla artan faiz oranlar1 veya daha giiclii bir

doviz kuru engellemeleri ortadan kaybolur.

% Caglar, a.g.e., 5.68-69
8! Robert A. Mundell, Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible
Exchange Rates, Canadian Journal of Economics 29, 1963, s. 475-485
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Dalgali bir doviz kuru, Merkez Bankasi doviz kuruna miidahale etmekten
vazgectigi icin piyasa tarafindan belirlenir. Bu durumda maliye politikas1 etkisizdir.
Sabit para politikas1 altinda, artan hiikiimet harcamalar1 daha yiiksek faiz orani
egilimlerine ve daha biiyiik bir para talebinin olusmasina sebep olur. I¢ sermaye
akimlar1 doviz kurunu, daha diisiik net ihracatin daha yiiksek hiikiimet
harcamalarinin genisleyen etkisini elimine ettigi noktaya dogru giiclendirir. Dalgali
doviz kuru altinda yine de para politikasi, iktisadi faaliyetleri etkilemek i¢in gii¢lii bir
aragtir. D1g sermaye akimlar1 ve daha zayif bir doviz kurundan kaynaklanan para arzi
genislemesi, diisiik faiz oranlarini yiikseltme egilimindedir ki artan net ihracat

araciligiyla sirayla ekonomi gelismeye baslar.

Dalgal1 doviz kurlar1 ve yiiksek sermaye hareketliligi belirgin bir sekilde, pek
cok iilkede gilinlimiizde uygulanan parasal rejimi tanimlamaktadir. Fakat 1960'larin
basinda bunlarin sonuglar1 ile ilgili analizler akademik bir merak olarak
goriilmekteydi. Hemen hemen tiim iilkeler digerlerine, Bretton Woods Sistemi olarak
bilinen sistem i¢inde sabit doviz kuru ile baglanmistir. Uluslararasi sermaye akimlari,
ozellikle yogun sermaye ve doviz kuru kontrolleri aracilifiyla olduk¢a az bir

yogunluga sahiptir.

Esnek doviz kur sistemleri bir iilkeyi tamamen dig diinyadan soyutlayamasa
da, ekonomistler esnek doviz kurunun, sabit kura gére bagimsiz bir politika izleme
konusunda daha elverisli oldugunu sdyleyebilmektedirler. Gergi sabit doviz kuru
politikas1 uygulayan {ilkeler Onlerine c¢ikan sorunlarin bir kismin1 parasal
sterilizasyon® sayesinde giderebilmektedirler. Genisletici politika uygulayan bir
tilkenin diger iilkelere enflasyon ihra¢ etmesi 6rneginde diger iilkeler, para arzlarinda
meydana gelen genislemeyi sterilizasyon yoluyla ortadan kaldirabilirler. Bunun igin
merkez bankasi, acik piyasa islemleri yaparak baska bir degisle sahip oldugu

varliklar arasindaki devlet tahvillerini halka satarak para arzindaki fazla kismi

82 Sterilizasyon: Ulkeye giren ya da iilkeden ¢ikan altin ve dovizin ulusal para miktarin1 ve buna bagh
olarak fiyatlar genel diizeyini etkilemesini dnlemek i¢in uygulanan politika. Sterilizasyon politikasinin
uygulanmasinda acik piyasa islemlerinden yararlanilir. Ornegin iilkeye doviz girisi nedeniyle piyasada
para miktarinda meydana gelen artis1 ortadan kaldirmak icin, piyasaya devlet tahvili ihrag¢ edilirken,
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piyasadan ¢ekebilir. Eger elinde yeteri kadar tahvil yoksa, kanuni karsilik oranlarini
yiikselterek de para arzindaki artis1 telafi edebilir. Fakat bu yontem kredilerde
daralmaya yol a¢gmaktadir. Parasal yaklasimcilara gore sterilizasyona bagvurmak
yerine esnek kur sisteminin uygulanmasi halinde, bu olumsuz etkilerden daha kolay

kaginilabilir.

Sabit doviz kurunun uygulandigi donemlerde, esnek kur donemine gore,
uluslararasi ticaretin artis hizinin daha yiiksek olmasi, sabit kur taraftarlarinin esnek
kurun uluslararas: ticareti yavaslattifini, bu yiizden sabit kurlarin daha iistiin
oldugunu savunmalarina yol agmistir. Buna gore esnek kur sisteminde kurlarin sik
stk degismesi, belirsizligi arttirarak ticareti engellemektedir. Gergi, vadeli doviz
piyasalari ve opsiyon piyasalari sayesinde bu belirsizlikten kurtulmak miimkiin
olabilmektedir. Fakat bu islemlerin bir maliyetinin olmasi uluslararasi ticaretin

maliyetini yiikselterek ticari igslemlerin daralmasina neden olmaktadir.

Fakat uygulamali calismalardan elde edilen deliller bu goriisii ispat
edebilecek seviyede degildir. AB’nin doviz kuru mekanizmasi sayesinde AB {iyesi
olan iilkeler arasindaki ticaretin artmis olmasi bu goriisii dogrulayan bir delil gibi
goriinse de diger yandan Japonya’da Japon yeninin dalgalanmaya birakilmasi
Japonya’nin dis ticaretinde herhangi bir azalmaya neden olmamustir.*® Buna bakarak
dis ticaretin artisinda veya azalisinda sadece doviz kuru sisteminin etkili olmadigi,

bunu disindaki etkenlerin de dis ticareti etkiledigi sOylenebilir.

Esnek kurlarin uygulanmaya basladigi 1970’lerin baglarindan itibaren,
diinyada enflasyon oranlarinda gozlenen yiikselme, esnek kurlarin, sabit kurlarin
sagladigi nominal ¢ipa® etkisini ortadan kaldirmak suretiyle, enflasyonist
politikalarin uygulanmasi i¢in uygun bir ortam yarattig1 seklinde yorumlarin ortaya

cikmasina yol agmistir. Bu goriise gore, hiikiimetler paralarinin diger iilke paralari

tersi durumda para miktarindaki azalmay1 gidermek igin piyasadan devlet tahvilleri satin almur.
Kaynak:Ansiklopedik Ekonomi S6zliigii,4. Baski, Diinya Yaymecilik A.S., 1995, 5.308
¥ Caglar, a.ge., s. 70-71
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karsisindaki degerini sabit tutmayi taahhiit ettikleri zaman, para arzimi arttirmak
suretiyle kamu finansmanina basvurmaktan kac¢inmaktadirlar. Ciinkii aksi halde
ortaya c¢ikan enflasyon sabit kuru siirdiirmeyi imkansiz hale getirmektedir. Kurun
stirdirilmesinin imkan digina ¢iktigt zamanlarda yapilmak zorunda kalinan
devaliiasyonlar, hiikiimetlerin yipranmasina, iktidar1 kaybetmelerine sebep
olmaktadir. Esnek kur sisteminde ise, bdyle bir yikiimlilik s6z konusu

olmadigindan, hiikiimetler daha kolay genisletici politikalar uygulayabilmektedir.

Buna esnek kur sistemi yandaslarinin cevabi, enflasyonun ana sebebinin
sadece doviz kurunun degil, asir1 para arzinin oldugu seklindedir. Onlara gore,
hiikiimetler sorumsuzca davranirlarsa, hicbir kur politikasi enflasyonun ortaya
¢ikmasini engelleyemez. Glinlimiizde Tiirkiye’de dalgali doviz kuru uygulanmasina
ragmen enflasyon rakamlarinin hizla diismiis olmasi hatta tek haneli duruma gelmis

olmasi bu diisiincenin dogrulugunu kanitlar bir durumdadir.

So6zii edilen wunsurlar géz Online alinarak doviz kuru sistemleri
karsilastirildiginda, iktisatcilar ayni delillerden yola ciktiklar1 halde farkli sonuglara
ulasabilmektedirler. Bu nedenle bu konuda bir tercih yapmak i¢in, bir iilkenin
iktisadi yapisin1 gdz oniinde bulundurmak gerektigi ileri siiriilebilir. Iktisadi yapiyla
ilgili faktorler olarak, ekonominin hacmi ve disa agikligi, ihracatin {iriin ve piyasalar
acisindan ¢esitlendirilmis olup olmadigi, dnemli ticaret ortaklarindaki enflasyon
orani ile yurti¢ci enflasyon orani arasindaki farklilik ve sermayenin hareketlilik
derecesi, yani iilkenin sermaye akimlar1 bakimindan ne derece disa agik oldugu

sayilabilir.

Bu faktorler teker teker ele alindiginda, baz1 faktorler agisindan bazi iilkelerin
esnek bazi iilkelerin ise ayni1 degiskenlere bagli olarak sabit bir doviz kuru politikasi

izlemesi yerinde bir karar olabilmektedir.

% Nominal Cipa: istikrarmn saglanmas1 amaciyla uygulanan bir tiir sabit déviz kuru sistemidir. Yerel
para yabanci bir para birimine sabitlenerek paraya miidahale edebilecek otoritenin yetkileri uygulanan
nominal ¢ipa ile birlikte kisitlanmaktadir.
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Bir iilkenin ekonomisi disa agik ve hacim olarak kiiciik, dis ticareti {iriin
bakimindan yogunlagmis, sermaye hareketliligi az ve {lilkenin ticaret ortaklar1 ile
arasindaki enflasyon farki diisiik ise iilkenin sabit bir doviz kuru politikasi
uygulamasi daha yerinde bir karar olabilir. Buna karsilik, {ilkenin ekonomisi biiyiik
ve nispeten kapali ise ve c¢esitlendirilmis ticaret, yliksek sermaye hareketliligi ve
yiiksek enflasyon farki s6z konusu ise dalgalanmaya birakilmis bir esnek kur

politikast daha dogru bir karar olabilmektedir.

ABD gibi nispeten kapali bir ekonomiye sahip olan, yani dis ticaretinin Gayri
Safi Milli Hasilasina (GSMH) oran1 diisiik olan biiytik iilkeler icin, iilke parasinin
dalgalanmaya birakilmas1 dogrudur. Sabit kur sisteminde, dig ag¢igin ortadan
kaldirilmas: i¢in harcama azaltici politikalara bagvurmak zorunda kalinacaktir.
Marjinal ithalat egiliminin diisiik olmas1 sebebiyle, dis acigin kapatilmasi i¢in gelirde
biiylik bir diisiis meydana gelmesi gerekecektir. Cesitlendirilmis dis ticaret, ihracatin
talep esnekliginin yiiksek olmasi anlamin gelir. Bu durumda dis ticaretteki bir
dengesizligi gidermek i¢in, geliri azaltmak yerine, para degerinde kiigiik bir diislis
yeterli olacaktir. Bunun yaninda, sermaye hareketleri bakimindan disa agik bir iilke

oldugundan, ABD’nin sabit déviz kurunu siirdiirmesi zor, hatta imkansiz olacaktir.

Bu acidan ¢ogu azgelismis iilkelere bakildiginda, sabit kurun bu iilkeler igin
daha uygun oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin ihtiyaclari, genellikle hem {iriin hem
de pazar agisindan yogunlasmistir ve talep esnekligi diisik mallar ihrag
etmektedirler. Bunun bir sonucu olarak, ihracat artis1 saglamak icin bu {ilkelerin
paralarinin degerinde meydana gelmesi gereken diisiis hayli yliksek olmaktadir. Buna
ilave olarak, diisikk talep esnekligi sebebiyle, paranin degerinde biiyiik diistlisler
meydana geldiginde, bu iilkenin dis ticaret hadleri de onemli oranda kétiilesecek,
thracat miktar olarak artsa bile, toplam ihracat geliri artmayabilecek, hatta
azalabilecektir. Buna karsilik, bu iilkelerde, genellikle, yiiksek enflasyon ve finansal
liberalizasyon mevcut oldugundan, sabit kuru muhafaza etmek imkansizdir. Bu
iilkeler, boyle bir ikilemle karsi karsiyalardir. Sermaye hareketliliginin arttigi

bugilinkii diinyada, bu iilkelerin karsilastiklar1 bu ¢eliskili durumu anlamak
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bakimindan, sermaye hareketleri ile doviz kuru arasindaki iligskiye biraz daha

yakindan bakmakta fayda vardir.

Sermaye hareketliliginin yiliksek olmasi durumunda, hem sabit kuru muhafaza
etmek hem de i¢ ve dis dengeyi bir arada saglamak miimkiin olmamaktadir. Sermaye
hareketleri, sabit kur rejiminde para politikasinin etkinligini sinirlandirmaktadir.
Ornegin bir iilke, iceride issizlik problemi ile kars1 karstya ise, sabit kur sisteminde
tilkenin bu problemi genigletici para politikasi ile ¢6zme girisimi sonugsuz kalacaktir.
Para arzindaki bir artig, faiz oranini azaltacak, bu ise iilkeden sermaye ¢ikisina yol
acacaktir. Bu durumda, doviz talebinin ve milli para arzinin artmastyla, déviz kurunu
sabit olarak tutmak zorlasacak, sabit kur muhafaza edilmek isteniyorsa bu
politikadan vazge¢gmek zorunda kaliacaktir. Dviz kurunun esnek olmasi halinde,
bu politika sonucunda meydana gelen sermaye c¢ikisi, iilke parasinin deger
kaybetmesine sebep olacak, bu deger kaybi iilkenin ihracatin1 arttiracak ve
faizlerdeki diisiisle birlikte, ekonomide genisleme meydana gelecektir. I¢ ve dis
dengesizlikle karsilasan kiiciik ve disa acik ekonomilerin, bu ortamda sabit kur
uygulamasi miimkiin olmamaktadir. Serbest kurun bu {lkelerin sartlariyla
uyusmayan yonleri dikkate alindiginda, finansal liberilizasyonun bu iilkelerin iktisadi

politika uygulama imkanlarini ellerinden aldig1 sdylenebilir.

Global agidan bakildiginda doviz kurlarin sabitlenmesi ile serbest ticaret
arasinda yakin bir iliski oldugu gbéze carpmaktadir. Bretton Woods sisteminin
¢Okiisliniin ardindan dis ticaret kisitlamalarinin artmasi da dikkati ¢eken bir noktadir.
Diinyadaki ticareti serbestlestirme ¢abalarinin yeniden bir sabit kur sistemine yol
aclp agmayacagi sorulabilir. Yukarida bahsedilen durumdan yola ¢ikarak, dis ticarete
kisitlama getirilmesi ya da sermaye kontrolleri uygulanmasi istenmiyorsa veya

miimkiin degilse, sabit kur dogru bir egilim mi olmalidir?

Gortinen odur ki, birbirleri ile yakin iktisadi iliskilere sahip iilkelerin
paralarinin birbirlerine baglanmalar1 daha dogrudur. Bu diisiinceden yola ¢ikan bazi
iktisatcilar, diinyada, cevresindeki paralarin kendisine baglandigi bazi paralar

tarafindan olusturulan para sahalariin ortaya ¢ikacagini ongdrmiislerdir. Buna gore

82



bir dolar sahasi, bir euro sahasi, bir yen sahast vb. ortaya c¢ikacaktir. Ancak AB
Doviz Kuru Mekanizmas: i¢indekine benzer bir sabit kur sisteminin, Ornegin
Amerika Kitasi’nda gergeklesmesi ve boylece bir dolar sahasinin ortaya g¢ikmasi
miimkiin degildir. Ciinkii bu bolgede enflasyon farklari ¢cok fazladir. Bu durumda,
bazi iktisatgilara gore en iyi yol, reel bir kuru muhafaza etmeye yonelik olarak yiizen

pariteler veya siiriinen kur ismi ile bilinen kur sisteminin uygulanmasidir.

3.2. TURKIYE’DE DALGALI KUR SISTEMINE GECIi$
ONCESINDE YASANAN EKONOMIK KRiZ

Tiirkiye’de, Subat 2001 tarihine kadar yogun olarak uygulandig goriilebilen
sabit doviz kuru uygulamasi, bu tarihten sonra yerini serbest¢e dalgalanan doviz kuru
sistemine birakmistir. Tiirkiye’de bu tarihten sonra gilinlimiize kadar arada
miidahalelere maruz kalmis olsa bile araliksiz uygulanmakta olan dalgali doviz
kuruna deginmeden Once bu kararin alinmasinda ana etken olan yaganan ekonomik

krizden kisaca bahsetmekte yarar vardir.

Kasim krizi (22 Kasim- 5 Aralik 2000) ve Subat krizi (19 Subat-23 Subat
2001) Tiirkiye ekonomisinde pes pese ortaya ¢ikan ve etkisi yikici tesirde olan
krizlerdir. Bu krizlerin para piyasalarindaki etkileri kisaca faiz ve kurlarda yiiksek

miktardaki artis oldugu sdylenebilir.
3.2.1. 22 KASIM- 5 ARALIK 2000 EKONOMIK KRIiZi

2000 yilinin Kasim ayinda rastlanan krize bakildiginda, krizin dogus
nedeninin hem Tiirk lirasina hem de dovize olan talebin hizla artmasi, fakat bu artan
likidite talebinin piyasa tarafindan karsilanamamasi sonucu faiz ve kurlarin artmasi

oldugu goriilebilmektedir.

¥ Caglar, a.g.e., s.72-75
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Bankacilik sisteminde fon talebinde bulunan bankalarin dikkat etmeleri
gereken 6nemli bir nokta vardir: “Bankalarin fonlama riski yiiksek, yabanci kaynagin
likidite riski diigiik diizeyde olmalidir.” Fakat Tiirkiye’de bankalarin hem fonlama
hem de likidite risklerinin yiliksek olmasi nedeniyle bankacilik sektorii sik sik
sorunlar yasamaktadir. Kasim ayindan once bankalarin likidite talepleri hem doviz
cinsinden hem de Tiirk liras1 cinsinden artmistir. Normal sartlarda bir bankanin
dovizde kisa pozisyonda (doviz yiikiimliiliiklerine gére doviz varliklarinin yetersiz
olmas1), Tiirk lirasinda ise uzun pozisyonda (Tiirk lirasi varligmin fazla olmasi)
olmas1 gerekmektedir. Ya da tam tersi durumda yani Tiirk lirasinda kisa, dovizde ise
uzun pozisyonda olmalidir. Fakat Tiirkiye ekonomisinde bu tarihe kadar bankalar
hem dovizde hem de Tiirk lirasinda kisa pozisyondadirlar.*® Bu nedenle Tiirk lirasina
ihtiyag duyduklarinda doviz satarak bu ihtiyaclarini gidermek gibi bir sanslari
yoktur. Iste bu durumda Merkez Bankasma ¢ok biiyiilk bir gérev diismektedir.
Merkez Bankasi bankalarin ihtiyaglart dogrultusunda déviz veya Tiirk lirast verip
dengeyi saglamak zorundadir. Kasim krizi sirasinda TCMB da bu gorevini yerine

getirerek bankalarin nakit ihtiyacini gidermistir.

Bankalarin likidite taleplerinin artmasinin diger bir nedeni ise kriz esnasinda
yabanci bankalarin vermis olduklar1 borglara teminat olarak gosterilen Devlet ic
bor¢lanma senetlerini (DIBS) tanimay1p verdikleri borglar1 geri istemeleri sonucunda

dogmustur.

TCMB, dovize olan talebi kismak amaciyla gecelik faizlerin yiikselmesine
izin vererek piyasaya miidahale etmemistir. Piyasada meydana gelen krizin kisa
stirede bir bunalima doniismemesi i¢in acil bir sekilde ek bir finansman kaynagina
ihtiya¢c duyulmustur. Bunun sonucunda da karsilikli anlagsmalar ve taahhiitler ile
IMF’den Ek Rezerv Kolayligi (SRF) adi altinda yeni bir kredi alinmistir. Bu alinan
kredi kisa siirede etkisini gdsterip piyasalarda rahatlamaya yol agmistir. Fakat pek
cok ekonomist bu ferahlamanin gecici oldugunu ve kisa bir zamanda yeni bir krizin

patlak vermesi igin tetikleyici bir unsur oldugunu belirtmislerdir. IMF’ye alinan kredi

86 Tung, a.g.e., s.57-58
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sonucunda verilmis olan taahhiitlere 6rnek olarak verilen kiigiilme ve ekonomideki
daralma egilimi ileride dogacak olan sorunlarin kaynagi olabilecek dogrultuda

oldugu yine ayni ekonomistler tarafindan dile getirilmistir.

3.2.2.19 SUBAT 2001 EKONOMIK KRIZI

Kasim krizinin son bulmasindan sonra durulan piyasalar, olagandisi bir
durum yokken Cumhurbagkani ile Bagbakan arasinda ¢ikan basit bir anlagmazlik
sonucunda tekrar hareketlenmeye baglamistir. Tiirkiye ekonomisinin siyasi iradeden
bagimsiz olamamasi, ekonomilerin siyasilerin tutum ve davraniglarina goére yon
bulmaya c¢aligmasi, devletin hala ekonomide isletmeci gibi faaliyette bulunmasi,
devletin basinda yasanan bu basit anlasmazligin bir krize doniigmesine neden

olmustur.

Aslinda Subat ayinda yasanan krize bakildiginda sadece bu kadar basit bir
konudan bu kadar biiytlik bir bunalimin ortaya ¢ikmayacagini goérebilmek hi¢ de zor
degildir. Kasim ayinda yasanan kriz sonrasinda gereken kaynagin IMF tarafindan
saglanmasi sonucunda edinilen genel kani1 krizin derinlesmeden 6nlenmis oldugudur.
Fakat aslinda kriz Onlenmemis, sadece ekonomik goriintiisii kaybolmustur.
Ekonomide krizin sonlanmadigina dair belirtiler mevcuttur. Kasim krizinden sonra
ekonomiden ¢ikan yabanci sermayenin hala bir tiirli geri gelmedigi, tam tersine
ulusal ekonomi i¢indeki yerli sermayenin bile iilke ekonomisinden ¢ikmanin yollarini
artyor olmast o giinlerde goriilmek istenmemistir. Biitiin bunlarin sonucunda
piyasadaki gizli gerginlik ve stres devletin zirvesindeki meydana gelen anlagmazligi
bir bahane olarak kullanarak Kasim ayindaki krizden ¢ok daha derin ve yikici
Ozelliklere sahip olan ikinci bir ekonomik kriz dogmustur. Tabi bu yeni kriz i¢in

ilkinin devami oldugu da sdylenebilir.

Asagida sunulan Tablo 4’te, Subat 2001 ekonomik krizi nedeniyle Tiirkiye’de
olusan 2000 ve 2001 yillar itibariyle Gayri Safi Milli Hasila’daki (GSMH) biiylime

oranlar1 ve yillik enflasyon rakamlar1 verilmistir.
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Tablo 4: Tiirkiye’de 1999-2001 Yillar1 Arasindaki Makroekonomik

Gostergeler

1999 2000 2001
Biiyiime(%) -6,1 6,3 9.4
GSMH (Milyar $) 187 201 168
KBGSMH ($) 2912 3060 2540
TEFE (%) 62,9 32,7 88,6
TUFE (%) 68,8 39 68,5
Uluslararasi Rezerv (Milyar §) 34,1 34,7 342
Biitce Gideri (Milyar $) 65,6 743 47,162
Doviz Rezervi (Milyar $) 23,1 22,1 18,7
Faiz Odemeleri (Milyar $) 25.4 32,6 23,1
Biitce Geliri (Milyar $) 44,2 53,9 32,250
Biitce Acig1 (Milyar §) -11,5 -10,9 -15
Thracat (Milyar $) 26,6 27,3 35,2
Ithalat (Milyar $) 40,7 53,9 39,7
I¢ Bor¢ Stogu (Milyar $) 42 54 72
Dis Bor¢ Stogu 103 118 115

Kaynak: www.dpt.gov.tr (Temmuz 2004)

Yukaridaki Tablo 4’te bakildiginda goze ilk ¢arpan 2001 yilinda ekonomik
gostergelerin gogunun kétiiye dogru gidiyor olmasidir. Ozellikle biiyiime, GSMH,
TEFE, TUFE rakamlarina bakildiginda kriz sonucunda diisiilen durumun ne kadar
ciddi oldugu kolaylikla anlasilabilmektedir. Biiylime rakamlarina bakildiginda 2000
yilindan 2001 yilina gegildikten sonra pes pese yasanan krizlerin sonucunda
%09,4’liik bir kii¢iilmenin yasandig1 goriilmektedir. Ayrica Gayri Safi Milli Hasila’da
(GSMH) %16’lik bir kii¢iilme yasanmistir. 2001 yilinda enflasyonun da hizli bir
sekilde arttig1 gozlemlenebilmektedir. 2001 yilinda TEFE %88,6 , TUFE %68,5
oranlaria yiikselmistir. Bir 6nceki senenin rakamlarina bakildiginda bu yiikselmenin

sagliksiz oldugu goriilebilmektedir.
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Grafik 2: Ekonomik Kriz Donemlerinde O/N ve Repo Faiz Oranlar (%)

5000
4500 -
4000 -
3500 -
3000 -
2500 -
2000 -
1500 -
1000 -

500 -

02.10.2000
16.10.2000
30.10.2000
27.11.2000
11.12.2000
25.12.2000
08.01.2001
22.01.2001
05.02.2001
19.02.2001
05.03.2001
19.03.2001

~ . 13.11.2000

—e— O/N Interbank oranlari (%) —m— Repo (%)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (Temmuz 2004)

Tirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin bankalarina nakit
ihtiyaclarinin artmasi nedeniyle ¢iktiklar1 yukarida anlatilmistir. Grafik 2’ye
bakilacak olunursa gercekten de bankalarin kriz dénemlerinde nakit ihtiyaglarini
karsilayabilmek amaciyla gecelik faiz oranlarin1 ve Repo faiz oranlarmi olagandisi

yukselttikleri rahatlikla goriilebilir.

Krizle yogun bir sekilde miicadeleye girmek isteyen hiikiimetin, yenilik
olarak yapmis oldugu ilk icraat, daha dénce 2000 yilinda uygulanmaya konulmus olan
3 yillik programdan saparak, c¢ipali kur sepeti sisteminden vazgegerek Once uzun
stiredir telaffuz edilen devaliiasyonun gergeklestirilip hemen ardindan dalgali kur

sistemine gecilmesidir.
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3.3. TURKIYE’DE SERBEST DALGALANAN KUR REJIMINE
GECIS SONRASINDA YASANAN GELISMELER

Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulanmaya baslanan ve 2000-2003 yillarmi
kapsayan 3 yillik ilan edilmis programin ilk 18 aylik doneminde artis oran1 6nceden
ilan edilmis kur sepeti rejimi uygulamasi ongoriiliirken, ikinci 18 aylik donemde
(1 Temmuz 2001 tarihinden itibaren) kademeli olarak genisleyen doviz bandi
sisteminin uygulanmasi Ongoriilmekteydi. Fakat Subat ayinda yasanmis olan
ekonomik kriz sonrasinda biitiin planlar alt-list olmus ve Onceden belirlenmis
programdan ¢ikilmasi zorunlu hale gelmistir. Serbest dalgalanan kur rejimine planh
bir gecis olmamasi ve s6z konusu rejime ekonomik krizden dolay1 dévize hiicum
sonrasinda gecilmesi nedeniyle ¢ok sancili bir siire¢ yasanmistir. Tiirkiye gibi
finansal piyasalar1 gelismemis olan iilkelerde, fon ihtiyaci olanlarin ya kisa vadeli
olmak sartiyla yerel para cinsinden ya da doviz karsiliginda bor¢lanmak zorunda
kalmalari, bankalarin ve sirketlerin Subat 2001 krizinde yiiksek kur riski ile karsi

karsiya kalmalarina neden olmusgtur.

Tiirkiye daha oOnce dalgali kur sistemini bu denli ciddi bir sekilde
uygulamadigi i¢in bu deneyimin ortaya ¢ikan sonuglarini tartismak hem uygulanan
makroekonomik politikalarinin basarisinin incelenmesi, hem de ekonomik karar
vericilerin bu rejim degisikligine nasil tepki verdiginin belirlenmesi agisindan son

derece Onemlidir.

Serbest kur rejimine gecisin, dovize hiicumun hemen sonrasinda olmasi
nedeniyle, bankalar kisa vadeli doviz ylikiimliiliiklerini yerine getirmekte giicliik
¢cekmeye baglamiglardi. Ayni zamanda bankalar yabanci bankalardan almig olduklari
bor¢ aciklarim1 kapatabilmek i¢in fiyatina bakmaksizin doviz talep etmekteydiler.
Iste bu dogrultuda Merkez Bankas, ticari bankalarin ihtiyaglarini karsilayabilmeleri
icin doviz depo imkan1 saglamistir. Merkez Bankasi biinyesinde islev goren Doviz ve
Efektif Piyasalari’'nda islem yapmaya yetkili bankalara, piyasa faiz oranlarinin

iistiinden saglanan depo imkanina 22 Subat 2001’den 2001 yili Mayis ay1 sonuna
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kadar devam edildi. Saglanan doviz depo imkan ile bankalarin kisa vadeli déviz

yiikiimliiliikleri, TL karsilig1 doviz talep etmeden karsilanmistir.

TCMB doviz deposu disinda, serbest dalgalanan kur rejimine gegis
sonrasinda bankalar aras1 doviz piyasasinda azalan doviz likiditesini arttirmak,
bankalarin kisa vadeli doviz yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini saglamak ve TL
karsilig1 doviz talep edilmesinin Oniline gegmek i¢in Doviz ve Efektif Piyasalarina
(DEP) iiye bankalarin kendi aralarindaki swap islemlerini arttirmasini saglayacak bir
dizi tedbir alindi. Alinan tedbirler sonucunda TCMB, Doviz ve Efektif Piyasalari’nda
islem hacmi sifir olan swap piyasasina islerlik kazandirmis ve bankalarin etkin doviz

pozisyon yonetimine imkan saglanmistir.’

3.3.1.DOVIZ ALIM-SATIM IHALELERI

Merkez Bankasi, serbest dalgalanan kur rejimine gecilmesi ile birlikte Mart
ayma kadar Doviz ve Efektif Piyasalari’nda dogrudan doviz ve efektif satisinda
bulunarak kurlarda asir1 dalgalanmay1 engellemeye ¢aligmistir. Her ne kadar serbest
dalgalanan kur rejiminin teorik agiklamasinda kurlara hi¢gbir miidahalenin olmadig,
kurlarin piyasalarin dinamikleri dogrultusunda kendi kendilerine olustuklari
vurgulaniyor olsa da, giiniimiizde dalgali kur sistemini bu tanima en yakin sekilde
uygulayan iilkeler dahi yeri geldiginde piyasalara miidahale etmektedir.®® TCMB
dogrudan doviz satiglarini birakip déviz satim ihalelerine baglamistir. 29 Mart 2001
tarihinden itibaren, TCMB tarafindan satis miktarin1 6nceden bildirerek doviz satim
ithaleleri diizenlenmeye baslanmistir. S6z konusu ihaleler ile doviz kurlarinda
meydana gelecek asir1 dalgalanmanin ortadan kaldirilmasi amacglanmaktaydi. Bu
diizenleme ile TCMB’nin doviz kurunda bir seviye hedeflememis oldugu ve doviz

kurlarinin ihalede teklif edilecek fiyat ile olusacagi belirtilmistir. Dogrudan doviz

¥ TCMB, 2001 Yili Basin Duyurulari, (Cevrimici) www.tcmb.gov.tr, 07.06.2004
8 Guillermo Calvo, M. Carmen Reinhart, Fear of Floating, NBER Working Paper Series 7993, 2000,
s.8
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miidahalesi® yapilmasi durumunda, Merkez Bankasi’nin miidahaleyi durdurdugu
fiyat, piyasalar tarafindan Merkez Bankasi’nin kuru hedefledigi nokta olarak
anlagilmasindan dolayi, doviz satiglar1 ihale yontemiyle yapilmaya baslanmistir. 17
Mayis 2001 tarihinde ise doviz satim miktarlarinin 6nceden ilan edilmesi
uygulamasina son verilmis ve Merkez Bankasi gerekli gordiigii durumlarda doviz

satim ihalesi agacagini ilan etmistir.”

Doéviz satim ihalelerini iki doneme ayirmak miimkiindiir. Bu donemlerin ilki
kurlarin serbest bir sekilde dalgalanmaya birakildigi 22 Subat 2001 tarihinde
baslayarak, 28 May1s 2002 tarihinde IMF ile Niyet Mektubu’nun imzalanmasiyla son
bulur. Bu dénemdeki doviz satim ihaleleri kurlarin asir1 dalgalanmasindan duyulan
korku neticesinde yapilmistir. 28 Mayis 2002 tarihinde Niyet Mektubu’nun
imzalanmasindan sonra ise ikinci doviz satim ihalesi donemi baslar ve Haziran
2002’den Kasim 2002 sonuna kadar devam eder. Bu donemdeki doviz satim
ihalelerinin amaci ise  piyasalardaki Tiirk Liras1 likidite fazlasinin ortadan

kaldirilmasidir.

Asagida verilen Grafik 3’ten de anlasilacagi gibi, kurlarin serbest olarak
dalgalanmaya birakildigi 22 Subat tarihinden, 28 Mayis 2001 tarihine kadar doviz
satim ihalelerinden sonra kurlarin genellikle arttigi goriilmektedir.”' Grafik 3’de,
doviz alis kuru ile ihalede olusan agirlikli ortalama kurun arasindaki farkin pozitif
olmasi, doviz kurlarin ihaleden sonra kapanista artis kaydettigini gostermektedir.
Doviz satim ihalelerinin ikinci doneminde yer alan Temmuz 2001°den sonraki
boliimde ise kurlarin hemen hemen biitiin zamanlarda azalis gdstermis oldugu
goriilmektedir. Grafik 3’den Mart-Haziran 2001 doneminde, Merkez Bankasinin

doviz satmasina ragmen kurlarin artis i¢inde oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

% Dogrudan doviz miidahalesi: Merkez Bankasmin déviz kuru seviyesinde meydana gelebilecek asiri
dalgalanmalara miidahale edebilmek i¢in piyasaya doviz satmasi ya da piyasadan doviz ¢ekmesi

% TCMB, 17 Mayis 2001 Tarihli Basin Duyurusu, (Cevrimigi) www.tcmb.gov.tr , 15.06.2004

?! Kiirsat Arat, Tiirkiye’se Optimum Déviz Kuru Rejimi Secimi ve Déviz Kurlarindan Fiyatlara
Gegis Etkisinin incelenmesi, TCMB Dis iliskiler Genel Miidiirliigii Arastirmasi, 2003, s.15
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Grafik 3:TCMB Gosterge Niteligindeki Doviz Ahs Kuru (-) Déviz Satim
Ihalelerinde Olusan Agirhkh Ortalama Déviz Kuru (TL)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr Piyasa verileri 2004

Tablo 5: Merkez Bankas1 Tarafindan ihale ile Satilan Doviz Tutarlar:

ABD Dolari (Milyon)

Mart 2001 350
Nisan 2001 1040
Mayis 2001 1130

Haziran 2001 1198
Temmuz 2001 1035
Agustos 2001 600

Eylul 2001 360

Ekim 2001 420
Kasim 2001 400

Toplam 6533

Kaynak: www.tcmb.gov.tr Piyasa verileri (Haziran 2004)
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TCMB 2002 yilinda yapmis oldugu basin duyurusunda, 2001 yilindan 6nce
uygulanan sabit doviz kuru sisteminin artik kesinlikle uygulanamayacagini
bildirmistir. Bu duyuruda, ge¢miste uygulanan sabit doviz kuru sistemlerinin
giiniimiizde gecerli olmadigi, yeniden yapilanan diinyada pek ¢ok iilkenin artik sabit
doviz kurundan vazgectigi ve yerine dalgali doviz kuru sistemine gectigi

vurgulanmustir.

TCMB’na gore degisen diinya kosullarinda Tiirkiye’nin sabit doviz kuru
sistemini siirdiirmesi sakincalidir. Buna ragmen hala sabit déviz kuru sistemine
devam etmek isteyen kisimlar da vardir. TCMB 2 Ocak 2002 tarihinde yapmis
oldugu Basin Duyurusunda neden sabit doviz kurunun istendigine ve neden dalgal

doviz kuru sistemine gecildigine su sekilde bir agiklama getirmek istemektedir:

“Yillardir giderek bozulan iktisadi temeller ekonomik birimleri doviz
cinsinden iglemlere yoéneltmis ve dolayisiyla doviz kuru, karar alinirken
dikkate alinan onemli bir degisken haline gelmistir. Ucretlerin ve fiyatlarin
yvapanct para birimlerine endekslendigi, hatta kimi zaman yabanct para
birimleri cinsinden belirlendigi, tasarruflarin onemli bir kisminin yabanci
para birimleri cinsinden tutuldugu, bilancolarin varlik ya da yiikiimliiliik
tarafinda yabanci para birimi cinsinden kalemlerin énemli bir paya sahip
oldugu bir ekonomik yapi, siiphesiz, istenilir ve siirdiiriilebilir bir ekonomik
vapt degildir. Zira boyle bir yapi, krizlere karsi son derece hassas bir yapt
anlamina gelmektedir. Bu mutlaka degismelidir. Bu degisimin yolu doviz
kurunu suni  ve siirdiiriilemez  yollarla  “ongoriilebilir”  kilmaktan
gecmemektedir. Iktisadi temellerdeki diizelme ve yapisal reformlar bu yapiy
degistirmenin on kosuludur. Devam ettirilecek olan dalgali kur rejimi, bu
yapmmin degismesine yardimci olacaktir.(...) Dalgali doviz kuruna dayali
ekonomik program uygulayan iilke deneyimlerine benzer sekilde iilkemizde
de, omiimiizdeki donemlerde olast bir ters para ikamesi stirecinin ve gii¢lii
odemeler dengesinin sonucu olarak, 2001 yilinin tersine, ekonomide doviz arz
fazlasinin olugmast kuvvetli bir olasiliktir. Bu durumda, dalgali déviz kuru

rejimi ile ¢elismeyecek ve doviz kurunun uzun donemli trendini ve dogal
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denge degerini bozmayacak sekilde doviz rezervlerini arttirmaya yonelik

2

yontemlerin seffaf bicimde kullaniimast soz konusu olabilecektir.

2002 yilinda, kurlarin iktisadi temellerle uyumlu olustugu dalgali kur
rejiminin tamamen yerlesmesi ongoriilmiis, bu cercevede, yil basinda, Merkez
Bankasi’nin sadece kurlardaki asir1 dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla kurlarin
seviyesine yonelik olmayan sinirli miidahalelerde bulunacagi, bunun yani sira doviz
rezervlerini artirmak icin seffaf doviz alim ihaleleri yapacagi aciklanmistir. S6z
konusu ihaleler 3 ay devam ettirilmis, politik belirsizliklerin artmasi ve doviz kurlari
lizerinde baski yaratmamak amaciyla haziran sonunda alim ihaleleri gegici olarak

durdurulmustur.

Tablo 6: Merkez Bankasi Tarafindan fhale Yénetmiyle Satin Ahmnan Déviz

Tutarlar1 (2002 Yih) (3 Ayhk)

ABD Dolar1 (Milyon)
Talep Miktar1 | Satin Alinan
Nisan 2002 803 280
Mayis 2002 477 242
Haziran 2002 98 60
Toplam 1378 582

Kaynak: www.tcmb.gov.tr — Piyasa verileri (Haziran 2004)

Merkez Bankasi’nin ters para ikamesi, gelismeler sonucu doviz arz fazlasinin
olugmasi halinde, dalgali kur rejimi ile ¢elismeyecek ve déviz kurunun uzun donemli
egilimini ve dogal denge degerini etkilemeyi amaglamayacak sekilde, doviz
rezervlerini artirmaya yonelik olarak yaptigi ve 2002 yili igerisinde sadece 3 ay
devam edip gecici olarak durdurulan déviz alim ihaleleri 2003 yilinin Mayis ayinda

tekrar baglamistir.
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Tablo 7: Merkez Bankasi Tarafindan ihale Yonetmiyle Satin Ahnan Déviz

Tutarlar1 (2003 Yil)

ABD Dolar1 (Milyon)

Talep Miktar1 |Satin Alinan
Mayis 2003 991 340
Haziran 2003 1832 630
Temmuz 2003 3028 990
Agustos 2003 2716 1050
Eyliil 2003 3140 980
Ekim 2003 2760 999
Toplam 14467 4989

Kaynak: www.tcmb.gov.tr Piyasa verileri (Haziran 2004)

2002 yilinda oldugu gibi 6 Mayis 2003 tarihinde de, herhangi bir ulasilmasi
gereken rezerv seviyesi saptanmadan baslanan TL karsilig1 doviz alim ihalelerine,
doviz arzinda meydana gelen azalma sonucunda 22 Ekim 2003 tarihinde ara

verilmigtir.

22 Ekim 2003 tarihinden sonra ekonomik gostergelerin hizla iyiye gitmesi
sonucunda doviz arzinin artmasi beklendigi i¢in 23 Ocak 2004 tarihinde doviz alim
ihaleleri yeniden baglamistir.  Fakat son donemlerde doviz alim ihalelerinin
taleplerinde meydana gelen azalma ve doviz piyasasinda gozlenen oynaklik
nedeniyle, 27 Nisan 2004 tarihinden baslamak {izere doviz alim ihalelerine 3 Mayis
2004 tarihine kadar ara verilmistir. Daha 6nceden ilan edilen tarih olan 3 Mayis’a
gelindiginde ise uygun zeminin heniiz olusmamast nedeniyle doviz alim ihaleleri

baslatilmamustir.
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Tablo 8: Merkez Bankasi Tarafindan Ihale Yontemiyle Satin Alnan Déviz

Tutarlar1 (2004 Yil)
ABD Dolar1 (Milyon)
Talep Miktar1 |Satin Alinan
Ocak 2004 610 180
Subat 2004 1556 480
Mart 2004 2696 920
Nisan 2004 2192 900
Toplam 7054 2480

Kaynak: www.tcmb.gov.tr — Piyasa verileri (Haziran 2004)

Merkez Bankasi’nin yaymlamis oldugu basin duyurularindan da anlasilacag:
gibi, YTL karsilig1 doviz alim-satim ihalelerin amacinin piyasa doviz kuru seviyesine
miidahale olmadigi, sadece daha giiclii doviz rezervine sahip olmak oldugu agikca
anlagilmaktadir. Asagidaki grafige bakacak olursak, TCMB’nin déviz rezervlerinin
YTL karsiligr doviz alimlar1 basladigindan beri, ge¢mis donemlere gore hizla bir

artis i¢ine girdigi goriilebilmektedir.

Grafik 4: Merkez Bankasi Rezervleri (Haftahk (Cuma)) (Milyon $)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr EVDS ( Mart 2006)
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Her ne kadar Merkez Bankast YTL karsiligi doviz alim-satim ihaleleri
yapmasindaki amacin doviz kuruna miidahale olmadigini duyursa bile, doviz
kurlarinda her iki yonde olusabilecek asir1 oynaklik durumunda dogrudan miidahale
edebilecegini kamuoyuna bildirmistir. Merkez Bankasi’nin rezervlerini bu denli
gliclendirmesinin ana nedenlerinden biri de piyasada her iki yonde asir1 oynaklik
goriildiigii anda aninda miidahale edebilmek icin yeterince giiclii bir pozisyona sahip
olmak istemesidir. Merkez Bankasi’nin son dénemlerde rezervlerindeki artig dikkat

cekicidir.

3.3.2. MERKEZ BANKASI’NIN DOViZ KURUNA YAPTIGI
MUDAHALELER

Tiirkiye’de Subat 2001 krizinden sonra uygulamaya koyulan dalgali kur
sistemine gecilmesinin ardindan, Merkez Bankasi doviz kurlarinda her iki yonde de
asirt oynaklik oldugunda, piyasalara dogrudan alim ve satim yoluyla miidahalede
bulunmustur. Teorik anlamda, serbest dalgali kur sisteminde higbir otoriter
miidahalenin yapilmadigi yer almis olsa da, giiniimiizde dalgali kur sistemini en
serbest uygulayan iilkelerde bile asir1 oynaklik sonucunda miidahalelere
rastlanmaktadir. Bunun nedeni, merkezka¢ kanunundaki gibi belirli bir seviyeden
asir1 sekilde asag1 ve yukari sapan oynakligin agacagi sorunlardan ¢ekinme, baska bir

deyisle “dalgalanmadan korkma” (fear of floating)’dur.

Merkez Bankasi, Subat 2001 tarihinden giiniimiize kadar gegen siirede,
dalgali kur sisteminde meydana gelen her iki yondeki asir1 dalgalanmalara 20 defa
miidahale etmistir. Bu miidahaleler piyasaya dogrudan satim ya da piyasadan
dogrudan alim seklinde yapilmistir. Miidahaleler, o tarihte Tiirkiye’de ve diinyada
yasanmakta olan siyasal ve ekonomik gelismeler gbz oniinde tutularak yapilmistir.
Asagida Merkez Bankasi’nin piyasalara dogrudan yapmis oldugu miidahalelerin
tarihleri, o tarihlerdeki ABD dolar alim ve satim kurlar1 ve miidahalelerin yapilma

sekilleri bir Tablo 9 ve 10°da verilmistir.
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Tablo 9: TCMB’nin Piyasalara Dogrudan Yapmis Oldugu Miidahaleler (TL)

Tarih Doviz Kuru ($) | Doviz Kuru ($) Miidahale
Als Satig Sekli

17 Mayis 2001 1.107.787 1.113.130 Alim
21 Haziran 2001 1.273.902 1.280.046 Satim
11 Temmuz 2002 1.644.367 1.652.298 Satim
2 Aralik 2002 1.512.671 1.519.967 Alim

24 Aralik 2002 1.669.897 1.677.951 Satim
12 May1s 2003 1.491.542 1.498.736 Alim
21 Mayis 2003 1.458.267 1.465.300 Alim

9 Haziran 2003 1.408.833 1.415.628 Alim
18 Temmuz 2003 1.389.571 1.396.273 Alim
10 Eyliil 2003 1.377.415 1.384.058 Alim

25 Eyliil 2003 1.366.040 1.372.629 Alim

16 Subat 2004 1.316.762 1.323.113 Alim

11 May1s 2004 1.536.004 1.543.412 Satim

Kaynak: www.tcmb.gov.tr — Basin Duyurular-EVDS (Haziran 2004)

Tablo 10: TCMB’nin Piyasalara Dogrudan Yapmis Oldugu Miidahaleler (YTL)

Tarih Doviz Kuru Doviz Kuru Miidahale
($) Als ($) Satis Sekli

27 Ocak 2005 1.3340 1.3404 Alim
9 Mart 2005 1.2590 1.2651 Alim
3 Haziran 2005 1.3554 1.3619 Alim
22 Temmuz 2005 1.3201 1.3265 Alim
4 Ekim 2005 1.3368 1.3432 Alim
18 Kasim 2005 1.3644 1.3710 Alim
15 Subat 2006 1.3322 1.3386 Alim

Kaynak: www.tcmb.gov.tr — Basin Duyurular-EVDS (Mart 2006)

Merkez Bankasi, piyasalara dogrudan yapmis oldugu bu miidahalelerin
kesinlikle kur diizeylerinin seyrine yonelik olmadigin1 defalarca yaymlamis oldugu
Gergekten de doviz kurlarinin

basin duyurularinda vurgulamistir. seyrine

bakildiginda yapilmis olan miidahaleler, kurlarin asag1 veya yukar1 sekilde
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hareketlerini saptirmamis, bunun yerine ¢ok biiyiik marjlarla dalgalanmalarina engel
olmustur. Asagidaki Grafik 5 incelenecek olursa kurlarin dalgalanmasina izin

verildigi rahatca goriilebilir.

Grafik 5: 2001 Yilindan Giiniimiize Kadar Doéviz Kurlan ($-€) Ahs Fiyatlan
(YTL’ye Gore Diizeltilmis)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr — EVDS (Mart 2006)

Serbest dalgalanan kur rejimine geg¢ildigi ilk giinde Tiirk Lirasi Dolar
karsisinda %28,5 ve Euro karsisinda %27,7 oraninda deger kaybetmistir. Sabit kur
rejiminden serbest dalgalanan kur rejimine gecildikten sonra kurlardaki deger
kaybinin, kisa ve orta vadede kurlarda sabit kur rejimi sirasinda ortaya g¢ikan reel
degerlenme oranindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Sonugta biitiin esnek kur
rejimlerinde oldugu gibi serbestge dalgalanan doviz kuru sisteminde de yasanan
dalgalanmalar sonucunda belirli bir denge fiyatina ulasilmas: beklenmistir. Grafik
5’te goriildiigii gibi dalgali kur sistemine geg¢ilmesiyle beraber, doviz kurlar1 2003

yilinin Mart aymna kadar dalgalanarak neredeyse stirekli bir artis i¢ine girmistir.
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Mart 2003’ten sonra ise kurlarin belirli bir seyri takip ettigi goriilebilir. Tabii bu
seyrin takibinde, sapmalara yol ag¢mayacak sekilde yapilmis olan Merkez

Bankasi’nin dogrudan miidahalelerinin katkis1 da mevcuttur.

3.3.3. TURKIiYE’DE MEYDANA GELEN MAKROEKONOMIK
GELISMELER

Asagida Tiirkiye’nin 1999 yilindan giiniimiize kadar olan dis ticaret rakamlari

ve degisim oranlar1 verilmistir.

Tablo 11: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Rakamlar1 ve Degisim Oranlar1 (1999-2005)
(Milyon ABD $)

Das

Toplam |Degisim |Toplam |Degisim |Ticaret |Degisim

Yillar  |Ihracat |Oram [ithalat [Oram |Dengesi |Oram
1999 26587 0 40671 0 -14084 0
2000 27775] 0.044683 54503 | 0.340095 -26728 0.897756
2001 31334 | 0.128137 41399 | -0.24043 -10065 -0.62343
2002 36059 | 0.150795 51554 | 0.245296 -15495 0.539493
2003 47253 | 0.310436 69340 | 0.344997 -22087 0.425428
2004 63121 | 0.335809 97540 | 0.406692 -34419 0.558337
2005 73275| 0.160866 116352 | 0.192864 -43077 0.251547

Kaynak: www.die.gov.tr (Mart 2006)

Genel olarak dis ticaret dengesi rakamlarina bakildiginda, dengeye en yakin
dolayisiyla en basarili olan yilin 2001 yili oldugu goriilmektedir. Oysa gercek cok
daha farklidir. Sadece dis ticaret dengesi rakamina bakmak yanilmalara neden
olabilmektedir. Dis ticaretin basarisini inceleyebilmek igin, ticaret dengesinin yani

sira toplam ihracat ve toplam ithalat rakamlarini1 da dikkate almak gereklidir.

Bagaril1 gibi goriinen 2001 yilina bakildiginda, gergekten de dis ticaret
aciginin %62,3’liikk bir oranla daraldigi goriilebilir. Fakat bu daralmanin nedeni
thracatin ¢ok fazla artmasindan degil ithalatin azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Subat 2001 ekonomik krizinin ardindan alim giiciiniin azalmasiyla ithalatta
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%24’liik bir azalma meydana gelmistir. Bunu yaninda déviz kurunun yiikselmesiyle
birlikte ihracatin artmasi beklenirken, bu artis sadece %12,8’lik oranla simnirh
kalmistir. DOviz kurunun artis oranina ragmen ihracatin bu denli az artmasi,
ekonomik krizin reel iiretim faaliyetlerini azaltmasinin bir sonucudur. Zira kriz

sonrasinda pek ¢ok is yeri kii¢iilmek hatta kapanmak zorunda kalmistir.

Ekonomik krizin atlatilmasinin ardindan, nihayet 2002 yiliyla birlikte
tiretimin ve doviz kurunun seyrinin artmasinin sonucu olarak ithalatta %24,5’lik bir
artts yasanmis bununla birlikte ihracat da %15 oraninda artmistir. Bu artislar
sonucunda dis ticaret dengesinin daha da bozuldugu sonucu cikarilabilir. Fakat
bununla birlikte ticaret dengesinin asir1 bir sekilde bozulmasinin asil nedeni bir yil

once krizin neden oldugu asir1 daralmadir.

Doéviz kurunun artik asir1 dalgalanmalardan kurtulup normal bir seyre girdigi
2003 yila bakildiginda hem ihracat hem de ithalatin dengeli bir sekilde artmus,
bunun sonucunda da dis ticaret dengesinde bir yil Once gergeklesen agilma
yavaglamigtir. Toplam ihracat %31 oraninda artarken, toplam ithalat da %34,5
oraninda artmistir. Buna bagl olarak dis ticaret dengesindeki acik %42,5 oraninda

artmistir.

Daha sonra 2004 ve 2005 yillar1 incelendiginde 2005 yilinda dis ticaret
acigimin gecmis yillara gore daha fazla oldugu gorilmektedir. Tiirkiye’de son
donemlerde YTL’de asir1 degerlenmenin ihracati azaltmasi beklenirken tam aksine
ithalat1 arttirict bir etki yaratmistir. Bunun en Onemli nedenlerinden biri ise
ekonominin biiylimesi i¢in gerekli olan ara mal girislerinin ithalat yolu ile yapilmasi

olarak diistiniilebilir.

Dalgal1 doviz kuruna gecmedeki esas amacin piyasalara miidahale edilmeden
denge doviz kurunu yakalayabilmek oldugu daha onceki boliimlerde anlatilmistir.
Gergekten de piyasalara belirli bir miidahale yapilmadan uzun donemli bir istikrara
kavusabilmek miimkiin miidiir? Bu konu giinlimiizde pek ¢ok ekonomist icin bir

tartisma konusudur. Tirkiye’de 2001 yilinda dalgali doviz kuru politikasina
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gecilmesinin ardindan bu hedefe yaklasilip yaklagilamadigina bakmak istenildiginde

doviz kurlariin aylik yiizdesel degisim oranlarina bakmakta fayda vardir.

Asagida ABD Dolarinin giiniimiize kadar aylik efektif alis kurlarinin

ylizdesel degisim oranlar1 verilmistir.

Grafik 6: Efektif ABD Dolar1 Ahs Kurundaki Aylik Yiizdesel Degisim

% Degisim (I5D) AED Dolari (Efektif Alis)

=1} (1]
il a0
4 40
il a
n 0
10 M\/\ in
) I jw .
10 : * * 10

1990 195 199 19%: 1955 2000 00 2004

Kaynak: www.tcmb.gov.tr — Doviz Kurlar1 (Mart 2006)

Grafik 6’dan de goriilecegi gibi 2001 yili Subat aymnin basinda Tiirkiye’de
sabit doviz kuru rejimi uygulandigindan dolarin efektif alis kurlarinda herhangi bir
ylzdesel degisim gorilmemektedir. Ekonomik krizin ardindan serbest dalgali kur
rejimine gecilmesiyle birlikte kurda ani degisimlere rastlamak miimkiindiir. Bu
biiyilk dalgalanmalart normal karsilamak gerekir. Ciinkii Tirkiye’de uzun yillar
boyunca sabit doviz kuru rejimi uygulanmis ve doviz  kurunu giincellemek
gerektiginde de devaliiasyon yoluna gidilerek gereken ayarlamalar yapilmistir. Sabit
doviz kuru rejiminden serbest dalgalanan doviz kuru rejimine gecilirken, gergek
degerini arayan Tiirk Lirasi’nin yapmis oldugu biiyiik dalgalanmalarla denge kurunu

yakalamaya calismasi gayet normaldir. Grafikten de goriilebilecegi gibi serbest
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dalgalanan kur rejimine gecildikten hemen sonra kurlardaki dalgalanma giderek
azalmistir. Fakat Ozellikle politik ve ekonomik belirsizliklerin arttigi donemlerde,

dalgalanmanin da artma egilimi gosterebilecegi bilinen bir gercektir.

Tirkiye’de de, Telekom krizinin oldugu Temmuz 2001’de, Diinya Ticaret
Merkezi’ne terdrist saldirinin yapildigi Eyliil 2001°de, koalisyon partilerinin ihtilafa
diistiikleri Haziran 2002’de ve Irak ile ilgili belirsizliklerin bas gostermeye bagsladigi
2003 yilinin ilk aylarinda doviz kurundaki dalgalanmanin artti§i goézlenmistir.
Dalgali doviz kurunun teorik aciklamasinda da bu tarz dalgalanmalarin normal
oldugu ve dalgalanan doviz kurlarinin sonunda denge kuruna ulasacaklar

vurgulanmaktadir.

Asagida Subat 2001 krizinden giiniimiize kadar reel doviz kurundaki degisim
tablosu verilmistir.

Grafik 7 : TUFE Bazh Reel Doviz Kuru Endeksi

TUFE bazli reel efektif lir endeksi (1995=100)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr — Déviz Kurlar1 (Mart 2006)
Reel doviz kuru Ayni cins bir malin farki ilkelerdeki satis fiyatlarinin

oranlamasiyla hesaplanmaktadir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri’nde 100

dolara satilan bir mal Tiirkiye’de 140 YTL’ye satiliyorsa, reel doviz kuru 1/1,40’tir.
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TUFE bazli reel déviz kuru endeksi de TUFE’ye gore hesaplanan reel doviz kuru
fiyatlarinin degisim oranlarina bakarak hesaplanmaktadir. Grafik 8’e bakilacak
olunursa 2001 yilinin son ¢eyregi ile 2002 yilinin 3. ¢eyregi disinda reel doviz kuru
endeksinin yiikselen bir grafik ¢izdigi goriilebilmektedir. Bu yiikseligsin anlami
YTL’ nin degerinin giderek yiikseldigi anlamina gelmektedir ki bunda dalgali kur

sistemine gecilmesinin etkileri kendisini gdstermektedir.

Tiirkiye’de dalgalanan doviz kuru rejiminin ilk defa bu kadar genis kapsamli
uygulanmasi nedeniyle kurlarin denge kuruna ulagsmalari uzun bir siire almistir. Fakat
bununla birlikte doviz kurlarindaki giinlik dalgalanmanin giderek azalmasi,

serbestce dalgalanan doviz kuru rejiminin teorik agiklamasini destekler niteliktedir.
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BOLUM 4
4. TURKIYE’DE DOVIZ KURU ILE FARKLI EKONOMIK
DEGISKENLER ARASINDAKI ILiSKININ VAR YONTEMI iLE
INCELENMESI

Daha o6nceki boliimlerde doviz kuruna yonelik olarak dalgali ve sabit kur
rejimleri tartisilmistir. Bu boliimde ise Tiirkiye’de doviz kuru iizerinde etkili olan
bazi ekonomik gostergeler incelenmistir. 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin
ortadan kalkmasindan sonra bu sistemi benimseyen iilkeler kendi paralarini yabanci
para birimleri karsisinda dalgalamaya birakmistir. Bu dalgalanmalar iilkelerin dévize
bagli olarak gerceklestirdikleri biitiin islemleri ve doviz kuru cinsinden ifade
edilebilecek bir¢cok ekonomik degiskeni de etkilemistir. Bu ¢alismada Tiirkiye’ nin
doviz kuru tizerinde etkili olan bazi ekonomik degiskenler incelenmeye c¢aligilmustir.
Calismada, reel doviz kuru endeksini etkileyen ekonomik degiskenler olarak Tiiketici
fiyat endeksi (TUFE), merkez bankasi rezervleri, IMKB 100 Endeksi, toplam doviz

giris ve toplam doviz ¢ikis degiskenleri kullanilmistir.

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi acgiklamaya ydnelik olarak
literatiirde birgok ¢alisma yapilmustir. Ulengin (1995) yapmis oldugu calismada
Tiirkiye ekonomisinde etkilesim halinde bulunan temel makro ekonomik
degiskenlerin birbiri ile olan iligkilerini besli bir otoregresyon modeli yardimi ile
incelemistir. Ele alinan degiskenler biit¢e agig1, para arzi, enflasyon, déviz kuru ve
sanayi lretim endeksidir. Modele Granger nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan
bu testin sonucunda biit¢e agig1 ile rezerv para, rezerv para ile dolar kuru ve dolar
kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
calismanin ortaya koydugu sonuglar ise, 1980 sonrasinda doviz kurunun enflasyonun
tizerinde belirlenmesinin ihracati tesvik ettigini ve toplam talebin kontroliiniin bu

sekilde zayifladigin1 gostermistir.

Bir bagka calisma ise Altinay (1996) tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada
Altinay Hsiao (1981)’nun 6nerdigi nedensellik testini aylik veriler kullanarak TEFE
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(Toptan Esya Fiyat Endeksi), TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ve déviz kuru (TL/$)
serilerine uygulamistir. Bu c¢alismada elde edilen sonuglar ise 1981-1993 yillar
arasinda nedenselligin yoniiniin fiyat diizeyinden doviz kuruna dogru tek yonlii
oldugunu ve doviz kurunun, satinalma Gilicii Paritesi’'ne gore sekillendigini

gostermektedir.

Yurdakul (1999) yaptig1 ¢alismada para arzi, faiz oram1 ve doviz kurunun
fiyatlar genel seviyesi iizerindeki etkisini arastirmistir. Bu ¢alismanin sonucu fiyatlar
genel dilizeyini en fazla etkileyen degiskenin para arzi oldugunu gostermektedir.
Calismanin bulgular1 faiz orani, para arzi ve doviz kuru degiskenlerinin gecikmeli

olarak fiyatlar genel diizeyini etkiledigini ortaya koymaktadir.

Doviz kuru ve dis ticaret hadlerine yonelik olarak Tiirkiye iizerine yapilan az
sayida caligmada ise Ozetle su sonuglara ulagilmistir. Zengin (2000), 1990 sonrasi
reel doviz kuru, ihracat fiyat endeksi ve ithalat fiyat endeksi serileri arasindaki
etkilesimleri vektor ardisik baglanim modeli (Vector Autoregression Model - VAR)
teknigi kullanarak test etmis ve reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat fiyatlar1 arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasmustir.”? S6z konusu degiskenler
arasinda bu tiir bir iliskinin oldugunu ileri siiren tek calisma olan bu makalede
Zengin (2000), ulastig1 bu sonucu ise, reel kur hareketleri ile ithalat ve ihracat fiyat
endeksleri arasinda 6nemli iliskilerin olmasi, kur hareketlerinin dis ticaretin karlilig
tizerinde oynayacaklari rolii zayiflatic1 bir nitelik tasir, seklinde yorumlamakta, yani
reel kur hareketlerinin dis ticaret hadleri iizerinde etkisiz oldugunu belirtmektedir.
Zengin ve Terzi (1995) nominal doviz kuru, ihracat, ithalat ve dis ticaret dengesi
arasindaki iligskiyi farkli donemler i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri ile incelemisler ve degiskenler arasinda kisa veya uzun dénemli

bir iliski olmadigini saptamislardir.”

92 Ahmet Zengin, “Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlar1 (Tiirkiye Ekonomisi
Uzerine Ampirik Bulgular)”, Istatistik Arastirma Sempozyumu 2000, DIE, s.407

% Ahmet Zengin, H Terzi, “Tiirkiye’de Kur Politikasi, ithalat, ihracat ve Dis Ticaret Dengesi
liskisinin Ekonometrik Analizi”, Gazi Universitesi [IBF. Dergisi, 11, 1-2, 1995, 5.263
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Sivri ve Usta, Tiirkiye’ye yonelik olarak 1994-2000 dénemi icin reel doviz
kuru ile ithalat ve ihracat arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak tahmin etmisler
ve elde ettikleri sonuglar1 Granger nedensellik, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmalarindan yararlanarak yorumlamislardir.’* Buna gore reel doviz kurundan
ne ithalat ne de ihracata dogru bir nedensellik iliskisi olmadigini, varyans
ayristirmalar ihracat ve ithalatin tahmin hata varyansini agiklamada reel doviz
kurunun herhangi bir katkisinin olmadigin1 ve etki tepki fonksiyonlar: da reel doviz
kurunda olusacak bir standart hatalik soka ithalat ve ihracatin verecegi tepkinin

belirsiz oldugunu gostermistir.

Baldemir ve Gokalp ise, 1980-1997 donemini kapsayan ve yillik verilerle
calistiklar analizlerinde, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testini kullanmislar ve
bu déonemde nominal déviz kuru ile dis ticaret hadleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulamamislar, nedensellik analizi sonucunda ise doviz kurlarinin dis ticaret

hadlerinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagmislardir.”

4.1. AMPIRIK CALISMANIN AMACI

Bu calismada reel doviz kuru endeksi ile baz1 makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliski VAR modeli ile incelenmeye calisilmigtir. Reel doviz kuru endeksini
etkiyebilecek degiskenler ise TUFE, Merkez Bankas1 Rezervleri, toplam doviz girisi,
toplam déviz ¢ikist ve IMKB 100 endeksi olarak segilmistir. Bu c¢alismada
kullanilan model bir modern ekonometrik zaman serisi analizidir. Bu ¢alismada VAR
modeli kullanilmistir. VAR modelinin yapisal modellere gore avantajlar1 asagidaki
gibi 6zetlenebilir.

1. Degiskenler arasinda onceden bir igsellik digsallik ayrimi yapmaya gerek
yoktur.

2. Degisken eliminasyonlari gereksizdir.

3. Model kat1 ekonometrik teorilere dayandirilmak zorunda degildir.

% (Cevrimigi) http://iktisat.uludag.edu.tr/ dergi/11/16-ugur/16-ugur.htm), 15.02.2006
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VAR analizinin yam sira serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi igin
Gelistirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (Augmented Dickey-Fuller Unit Root
Test), degiskenler arasindaki Granger nedenselligi icin Granger Nedensellik Testi
(Granger Casuality Test) ve reel doviz kuru endeksindeki degisimlerin kaynagini
gorebilmek amaciyla Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse-Response Function) ve

Degisim Kaynaginin Ayristirimi (Variance Decomposition) analizi de uygulanmustir.
4.2. AMRIPiK CALISMANIN VERILERI VE KISITLARI

Calismada kullanilan modelin bir zaman serisi analizi olmasi nedeniyle
miimkiin oldugunca uzun ve sik aralikli seriler kullanilmasi benimsenmistir. Ocak
1992 — Aralik 2005 donemi analiz i¢in secilmistir. Bu secilen doneme iliskin olarak
farkli doviz kuru rejimlerinin kullanilmasi nominal ddéviz kurlarinin kullanilmasi
zaman serisi analizleri i¢in uygun olmamaktadir. Bu durumun c¢oziimlenmesi
amaciyla TUFE’ye gore diizeltilmis reel doviz kuru endeksi kullanilmustir.
Tikiye’nin 6demeler dengesi kalemlerinin aylik olarak yayimlanmaya baslandigi
Ocak 1992 baslangi¢c ay1 olarak belirlenmistir. Caligmada kullanilan seriler 14 yil

yani 168 ay1 temsil etmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin secilmesinde ge¢mis donemlerde
yapilmis ¢alismalar etkili olmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan
yayimmlanan Reel Do&viz Kuru Endeksi analizimiz igin temel degisken olarak
secilmistir. Bu degisken TCMB tarafindan 17 iilkenin doviz kurlarinin tartili olarak
agirliklandirilmasi neticesinde hesaplanmaktadir. Bu endeks 1995 yilin1 baz olarak

almaktadir (1995 = 100).

Cari Islemler hesab1 acik veya fazlasinin tek bir kalem olarak ele alinmasi
istatistik analiz agisindan anlamli sonug¢ vermeyebilmektedir. Doviz girisini ve
cikisini ayirarak bu degiskenlerin ayr1 ayri reel kur {lizerindeki etkisinin daha net

goriilebilmesi hedeflenmistir. Cari Islemler hesabinin ii¢ alt kalemi olan mal ticareti,

% (Cevrimigi) http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/odtu_kamil.pdf, 15.02.2006
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yatirim gelir — giderleri, ve hizmet gelir — giderleri Tiirkiye’nin doviz girisini ve
cikisini temsil edecek sekilde iki farkli degisken olarak analize dahil edilmistir.
Doéviz girisi, fob ihracat, yatirnm gelirleri ve hizmet gelirleri, doviz ¢ikis1 ise fob

ithalat, yatirim gideri ve hizmet giderlerinin toplami olarak analize dahil edilmistir.

Reel doviz kurunu etkileyebilecek bir diger 6nemli unsur ise “Sicak Para”
olarak tabir edilen portfdy yatirimlari hesabindaki degisimlerdir. Tiirkiye i¢in Sicak
Para’y1 en iyi temsil eden degisken olarak IMKB 100 endeksi diisiiniilebilir. Zira,
2006 Mart itibariyle IMKB kote sirketlerin halka agik kisimlarinin %67’sini yabanci

paylar1 temsil etmektedir.”®

Merkez Bankas1 Rezervlerinin diizeyi geligmekte olan iilkelerde doviz giris
ve cikislar1 i¢in etkin olan faktorlerden birisidir. Déviz hareketlerinde en 6nemli
unsur risk olarak diisiiniiliirse, Merkez Bankasi Rezervlerinin artmasi veya azalmasi
riskin azalip azalmadigim1 dolayisiyla giivenli bir ortamin olusup olusmadigini

belirlemektedir.

Ulkelerin disa acilmishik diizeyi arttikca enflasyonun belirleyicileri arasinda
doviz kurunun 6nemi daha da artmaktadir. Doviz kurunun yiikselmesi ithal edilen
mal fiyatlarim1 yerli para cinsinden pahali hale getirmektedir. Tiiketici fiyat
endeksinde ithal edilen mallar da yer aldigindan doviz kurundaki yiikselme nedeniyle
yurt i¢i enflasyon oranit da artmaktadir. Ayrica, ithal girdi ve sermayenin yogun
olarak kullanildig1 sektorlerde doviz kurlarinda meydana gelen artis bu sektorlerin
irettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarina yansimakta ve fiyatlar genel seviyesini
dogrudan ya da dolayli yoldan arttirmaktadir. Ayrica bu etki esanli yada gecikmeli

olarak da VAR analizi ile de incelenmistir.

Caligmada kullanilan veriler, analize uygulanabilir hale getirilmesi amaciyla
once dogal logaritma ile ifade edilmis ardindan mevsimsel dalgalanmalardan

arindirilmalart amaciyla mevsimsel diizeltmeye tabi tulumuslardir. Zaman serileri

% (gevrimigi) http://www.hurriyetkurumsal.com/tr/ 15/03/2006
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genellikle artan bir trend igerirler bu durum seride sabit varyans varsayimini bozucu
bir faktordiir. Bu nedenle serideki varyanslarin makul bir seviyeye indirilmesi i¢in
serilerin dogal logaritmalarmin alinarak analize dahil edilmesi gerekmektedir. Tiim
degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) temin edilmistir. VAR modeli analiz edilirken Econometric

Views 4.1 paket programi kullanilmistir.

4.3. AMPIRIK CALISMANIN YONTEMIi

4.3.1. BiRiM KOK TESTi VE DURAGANLIK KAVRAMI

Bir serinin uzun donemde sahip oldugu 6zellik, degiskenin bir 6nceki donemde
sahip oldugu degerinin, bu doénemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya
c¢ikartilabilir. Bu nedenle serinin nasil bir siirecten geldigini anlamak i¢in, serinin her
donemde aldig1 degerin daha oOnceki donemlerdeki degeriyle regresyonunun
bulunmasi gerekmektedir. Bu amagla gelistirilen birim kok testi ile serilerin duragan
olup olmadiklari belirlenebilmektedir’”’. Zaman serilerinde birim kok duragan
olmayan anlamina gelmektedir. Diger bir anlatimla eger bir zaman serisinde birim
kok varsa o zaman serisi duragan degildir. Birim kok testi ile serilerin duragan olup

olmadiklari arastirilir’®.

Y degiskeninin bu donemde aldig1 degerin gegen donemdeki degeri olan Y. _; ile
iliskisi;

Y=p. Y1 +e  olarak modellenmektedir.

Y=t doneminde y degeri
Yi.;=t—1 doneminde y degeri
€ = ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan, olasilikli hata

terimidir. Bu hata terimi “beyaz giiriiltii hata terimi” olarak anilmaktadir.

7 Recep Tar1, Ekonometri, Alfa Yay. 609, Iktisat Dizisi no:32, 1999, s.369.
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p =1 ise, Y; olasilikli degiskenin bir birim kokii bulunmaktadir. Birim kokii olan
zaman serisi, zaman serileri ekonometrisinde bir rassal yiiriiyiis olarak

bilinmektedir. Rassal bir yiiriiyiis ise, duragan olmayan bir zaman serisi 6rnegidir’”.

Y _ ;’in katsayis1 1’e esitse birim kok sorunu, yani duragan olmama durumu
soz konusu olmaktadir ve model;
Y=Yt &

Bu bir onceki donemde iktisadi degiskenin degerinin ve dolayisiyla o
donemde maruz kaldig1 sokun oldugu gibi sistemde kalmasi1 anlamina gelmektedir.
Bu soklarin kalici nitelikte olmasi serinin duragan olmamasi ve zaman iginde
gosterdigi trendin olasilikli olmast demektir. Eger p katsayisi birden kiiciik ¢ikarsa,
geemis donemdeki soklar belli bir siire etkilerini silirdiirseler bile bu etki giderek
azalacak ve kisa bir donem sonra tamamen ortadan kalkacaktir'®. Diger bir deyisle,
duragan olmayan biitiinlesik seriler, zaman serilerinde herhangi bir sokun siirekli
olacaginin gostergesidir. Duragan seriler bir soktan sonra ortalamasina geri doner.
Tersine biitiinlesik zaman serileri uzun donemde bile sok Oncesi diizeylerine geri

donemezler.

Eger bir zaman serisi (Y) duragan degil ise duraganlifa eriginceye kadar
farklar1 (A=Y-Y;) alinir. Daha sonra zaman serisinin, bu diizeyde A. dereceden

biitiinlesik oldugu soylenir ve Y~I(A) ile gosterilir.

Birim kokii belirlemek i¢in p’nun 1’e esit olup olmadiini regresyon
modelinde test etmemiz gerekir. Fakat regresyon modelinde katsayilarin 0’a esit olup

olmadigini yani 0’dan farkli olup olmadigini test edebiliriz. Bu durumda p’nun 1’e

%Umit Senesen, (Damodar N. Gujarati), “Temel Ekonometri”, Literatiir Yaymcilik, 1999, istanbul,
s.718

 William H.Greene, “Econometric Analysis”, Pearson Education, Fifth Edition, 2003, 5.635
1% Recep Tar1, Ekonometri, Alfa Yay. 609, iktisat Dizisi no:32, 1999, s.369.
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esit olup olmadigmi test etmek i¢in Y=pY te iliskisinden asagidaki denklem

yazilarak,

AYt:(p- 1 )Yt_1+8t

Burada AY=Y-Y dir.

0=(p-1) yazarsak, AY=0Yit¢&; esitligini elde ederiz. Bu esitlikte d’nin sifira esit
olup olmadigini test edersek p’nun 1’e esit olup olmadiginm test etmis oluruz. 8=0

oldugunda,

AYtht-Yt_] =&t dlr

Buradan AY =g, serisi, yani birinci fark duragan olacaktir'®', Ciinkii & serisi
(beyaz giiriiltii) duragandir. Boylelikle orijinal bir serinin birinci farki duragan ise bu
seriye birinci dereceden duragan (birinci dereceden biitiinlesmis) denir ve I(1)
seklinde gosterilir. Eger bir seriyi duragan yapmak i¢in iki defa fark almak gerekirse
ikinci dereceden duragan (ikinci dereceden biitiinlesmis) denir, I(2) seklinde
gosterilir. d defa fark almak gerekirse d’ninci dereceden duragan (d’ninci dereceden
biitliinlesmis) denir ve I(d) seklinde gosterilir.

Bir serinin duragan olup olmadigin1 anlamak i¢in birim kok testi su sekilde

yapilir. Hipotezimiz;

Y=pY it esitligine gore;
Ho:p=1,
AY =0Y 1t¢, esitligine gore;

Ho:8 =0 olup, duragan olmama durumunu ifade eder.

Bunun i¢in uygulanan test Dickey-Fuller testi’dir. Bu testin % 1, % 5 ve % 10

anlamhilik diizeylerine gore kabul-red smirlart (kritik degerleri) MacKinnon
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tarafindan yapilmis olan Monte Carlo simiilasyonlari’na goére hesaplanmistir. Bu
degerlere MacKinnon Kritik Degerleri denilmektedir. Bilgisayar paket programi
tarafindan hesaplanan alisilagelmis t istatistikleri bu hipotez testinde t (tau) istatistigi
ya da Dickey-Fuller test istatistigi diye adlandirilir'®®. Dickey-Fuller test istatistiginin
mutlak degeri, MacKinnon Kritik Degerleri’nin mutlak degerinden kiiglikse Hy
hipotezi kabul edilir ve bu da serinin duragan olamadigin1 gosterir. Eger Dickey-
Fuller test istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon Kritik Degerleri’nin mutlak
degerinden biiyiikkse Hy hipotezi red edilir ve bu da serinin duragan oldugunu

gosterir.

Eger serinin orijinal hali duragan degilse, serinin birinci farki alinir ve tekrar
Dickey-Fuller testi uygulanir. Bu da duragan degilse serinin ikinci farki alinir ve
tekrar Dickey-Fuller testi uygulanir. Bu islem seri duragan hale gelinceye kadar
devam eder ve seri d’ninci farkinda duragan hale geldiyse, o zaman serisi d’ninci

dereceden duragandir ya da d’ninci dereceden biitiinlesmis denir.

4.3.2. VEKTOR OTOREGRESIF MODEL

Aragtirmacilar makroekonomik seriler arasindaki iliskiyi en iyi yansitan
modeli uzun yillar arastirmislar, sonug olarak iyi bir modelin asagidaki 6zelliklere

sahip olmasi gerektigine karar vermislerdir:

e Ekonomik teorinin yaninda istatistiksel kriterlere de uygun olmali,

e Az parametre ile incelenen verilerin 6zelliklerine uygun ve bu verileri
aciklayabilme gliciine sahip olmali,

e Ayni konuda o zamana kadar yapilmis yaklasik tiim modelleri kapsiyor

olmal,

e FEle alinan donem disinda da tahmin yapma giiciine sahip olmali,

101 Senesen, a.g.e., s.718.

12 Degerlendirmede t testi yapilamaz ciinkii hesaplanan t degeri biiyiik 6rneklerde bile t dagilimina
uymaz.
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e Tam digsal degiskenlere sahip olmali, bagka bir deyisle agiklayici
degiskenler arasinda iligki olmamali,

e Giincellestirme igleminin yapilabilmesine izin vermelidir.

1970 yilindan 6nce bagvurulan yapisal modellerin tahmin etme giicii zaman
serileri modellerine gore daha az oldugu ve baz1 durumlarda gergek hayatla celistigi
anlagildigindan 1970’lerde bu tiir modellere ilgi azalmistir. Bu elestiriler
dogrultusunda Sims, 1980 yilinda vektor otoregresyon (VAR) diye adlandirdigr ¢cok

degiskenli zaman serisi modellerini 6nermistir.

VAR modeli, zamanin herhangi bir noktasinda ekonomik serilerin degerinin
tahmin edilmesini saglamaya yarayan bir modeldir. VAR, kendi ge¢cmis degerinden
gelecek degerleri tahmin edebilen serileri i¢inde barindiran denklemler sistemini

icermektedir.

VAR modeli ile yapisal modeller arasindaki temel fark sudur: VAR modeli
tiimiiyle incelenen verilerin Ozelliklerine gore olusturulurken, yapisal modeller

uygulamasi yapilan alandaki teorilerin varsayimlarina dayanmaktadir.

VAR modeli, uygulama alanlarinda olduk¢a yaygin bir sekilde tercih
edilmektedir. Yapilan ¢alismalarin son yillardaki 6rnekleri su sekildedir:

e Henriques ve Sadorsky (1996), Krol (1996) ve Casario ve Dadkhah (1995),
reel ithalat fiyatlari, reel ihracat fiyatlari, reel ticaret haddi, reel gayri safi yurt
ici hasila, tiiketici fiyat endeksi ve giimriik vergisi serisi VAR uygulamalari.

e Cochrane (1998), Selcuk (1994), Sola ve Driffil (1994) , Ali ve Hasan (1993)
faiz orani, hazine bonosu, reel kur ve para arzi (M1, M2) vb. serilere VAR
uygulamasi

e Dolado ve Jimeno (1997), Debenedictis (1997), Weber (1996), Caporale
(1996) vd., issizlik orani, istihdam, reel Ttcretler, nominal faiz orani,
enflasyon orani, konut fiyatlar1 serileri, ¢alisma saatleri vb. seriler arasindaki

dinamik iligskileri VAR modelini kullanarak incelemislerdir.
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e Enders ve Sandler 1991 yilindaki ¢calismalarinda, Ispanya’da terdr olaylari ile
turizmin karsilikli etkisini 36 aylik bir donem i¢inde, VAR modeli ile

incelemislerdir.

VAR modelleri ilk donemlerde makroekonomik modellerin olusturulmasinda
kullanilmakla birlikte, son donemlerde mikro ekonomik modellerde de kendini
gostermeye baslamistir. Bazi ekonomistler, her bir doneme ait gozlemler ayr1 bir
denklem olusturulacak sekilde VAR modellerinin panel data analizinde de

3

kullanilmasini Snermistir.'”  Literatiirde cesitli elestirilere ugrayan VAR modeller

cesitli avantaj ve dezavantajlara sahiptir.

Oncelikli olarak, VAR modelleri kuramdan bagimsizdir yani modelin
kurulmasinda giiglii bir ekonomi teorisi yoktur.'” Buna bagh olarak VAR
modellerinde igsel ve digsal degisken aymrimi yapilmamakta ve degiskenlerin
tamami icsel olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak yapisal
modellerde dissal degiskenler hakkinda yapilmasi gereken varsayimlara gerek
olmamaktadir. Yapisal modellerde, modeller ¢ok iyi tanimlanmis olsa bile, modeli
kullananlarin digsal degiskenlerin 6ngoriisiindeki basarisizliklari, i¢sel degiskenlerin
ongoriisiinde de basarisiz olmalarina yol acabilmektedir. Bu nedenle, yapisal
modeller i¢in tahmin basarisi, modelin dogru tanimlanmasinin yani sira model

kullanicisinin digsal degiskenler hakkindaki ngbrii basarisina da baglidir.'®

VAR modellerin uygulanmasinda karsilagilan en Onemli sorun; analizde
kullanilacak degisken sayis1 ve maksimum gecikme sayisiin belirlenmesidir. Ornek
olarak; yedi degisken ve dort gecikmeye sahip bir denklemde tahmin edilecek
parametre sayisi 28’dir. Kiiciik drneklemlerde bu islem olanaksizdir ve bu durum

baz1 degiskenlerim modelden ¢ikarilmasina ya da gecikme sayisinin sinirh

% William H., Greene, (1993); Econometric Analysis, Second Edition, Macmillan Ltd, 5.553

1% Gujarati, Damodar (2001); Temel Ekonometri, Cev: Sensesen Umit, Sensesen Giilay, Literatiir
Yayinlari, Istanbul, s.749

19 Kose Nezir, Ugar Nuri, Aksoy Sezgin; “Alternetif Modellerin Enflasyon Ongorii Performansi:
Tiirkiye Ornegi”; Gazi Universitesi IIBF Dergisi, Say1 3, s.12
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tutulmasina neden olur. Pratikte, uygun gecikme sayisi, tim denklemlerdeki hata

. . . . 106
terimleri arasindaki otokorelasyonu sifirlayan gecikme sayisidir.

VAR modellerinin formiile edilmesi sirasinda, her bir denklemin sag
tarafinda bulunan degiskenler gecikmeli degiskenler oldugu icin, bunlarin ayni
doneme ait hata terimleri ile arasinda otokorelasyon olmadigi kabul edilmektedir.
Bunun sonucu olarak ¢6ziim icin EKK kullanilabilmektedir. Eger hata terimleri
digerleri ile iligkili olursa EKK tahminleri etkin olmayacaktir. Bu durumda
uygulanmasi gereken analiz “ Gériiniirde Iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated

Regression)” olarak bilinen analizdir.

VAR modelleri ¢ercevesinde degiskenler arasindaki iligkilerin arastirilmasi
Granger nedensellik testi, varyans ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonu araciligiyla

yapilmaktadir.

Kisitsiz VAR modellerinde, tahmin edilecek parametre sayisi ¢ok sayida
oldugu i¢in, ozellikle kisa donemli calismalar i¢in kullanighh degildir. Bununla
birlikte; tahmin hatalarinin 6zelliklerinin anlasilmast , sistemdeki degiskenler
arasindaki karsilikli iligkilerin ortaya cikarilmasinda son derece énemlidir. Tahmin
hatalarinin varyans ayristirmasi (forecast error variance decomposition) analizi ile
herhangi bir degiskenin tahmin hata varyansina sistemdeki diger degiskenlere iliskin
soklarm katkis1 ve bu katkilarin toplam varyans igindeki paylar1 bulunabilir. Ornek
olarak; Y, degiskeninin soklari, tim tahmin periyotlar1 i¢in Y,’nin tahmin hata
varyansinin higbirini agiklamiyor ise; Y, degiskeninin digsal oldugunu sdyleyebiliriz.
Diger bir u¢ durum ise; Y, degiskeninin soklari, tiim tahmin periyotlar1 i¢in Y, deki
tahmin hata varyansinin tamamini agiklamasidir. Boyle bir durumda ise; Y
degiskeninin ig¢sel oldugunu sodylenebilir. Bu duruma gore, varyans ayristirmasi,
sistemdeki bir degisken iizerinde hangi degiskenin daha etkili oldugunun

belirlenmesinde kullanilabilecek bir aragtir.'®’

1% R L., Thomas, (2000); “An Introduction Modern Econometrics”,, s. 459
""Walter Enders, (2004); Applied Econometric Time Series ,Second Edition, John Wiley&Sons
Ltd., s.280
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VAR modellerinde degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen bir diger analiz
ise; “Etki-Tepki (Impulse-Response)” analizidir. Etki-tepki fonksiyonu; j’inci
degiskendeki bir sokun, sistemdeki degiskenlerin her birinin gelecek degerleri
tizerindeki etkisini Ol¢cen bir biiyiiklilk olarak tanimlanabilir. Bu analiz, VAR
modellerinin politika analizi amaciyla kullanilmasini saglamaktadir. Bdylece
modelde yer alan degiskenler lizerindeki tesadiifi soklarin etkisi analiz edilmektedir.
Tesadiifi soklar hata terimlerindeki ani degisimlerle temsil edilmekte olup buradaki
esas problem, daha Once de belirtildigi gibi, ayn1 doneme ait hata terimlerinin
korelasyonlu olmasi ve biri degismeden digerinin degismemesidir.'” Bu problemi
ortadan kaldirmak i¢in; hata terimlerinin birbirine dik olmasini saglayacak bir dik
doniisiimiin (orthogonal innovations) yapilmasi gerekmektedir. Bu sekilde; herhangi
bir degiskene sok verildiginde, diger degiskenlerdeki soklarin sifir olmasi

saglanmaktadir.

Ekonomik iliskilerin karmasikligi, bircok ekonomik olayin tek denklemli
modeller yerine, esanli denklemler yardimiyla incelenmesine yol agmistir. Makro
ekonomik degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerinden etkilendikleri gézlenmektedir.
Bu nedenle verileri salt igsel ya da digsal degisken olarak ayirmak zorlagmaktadir.
Esanli denklem sistemlerinde, icsel-digssal degisken ayrimi gibi gii¢liiklerin
¢ozlimiine yonelik olarak one siiriilmiis olan Vektor Otoregresif Modeller (VAR) ile

bu zorluk agilmaya calisilmistir.

4.4. BULGULAR

Yukarida duraganhigin anlatildigi bolimde de vurgulandigi ilizere zaman
serisi analizlerinde tahmin yapilabilmesi icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Aksi halde, o seriye dayanarak tahminlerde ve yorumlarda bulunulmasi anlamli
degildir. Asagidaki Tablo 12’de ¢alismaya dahil edilen degiskenlerin duragan olup
olmadigin1 Genisletilmis Dickey — Fuller testini kullanarak 6zetlemektedir. Sonuglar
degerlendirildiginde ADF degerinin mutlak degerce tablonun altinda gosterilen

MacKinnon t istatistigi degerinden biiylik olmasi gerekmektedir. Bu baglamda

'% Thomas, a.g..e., 5.460
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sonuclar degerlendirildiginde toplam doviz girisi hari¢ diger tiim degiskenlerin %1
anlamlilik seviyesinde duragan, toplam doviz giriginin ise %5 anlamlilik seviyesinde

duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 12: ADF Duraganlhk Test Sonug¢lar:

ADF MacKinnon t
Degeri Istatistigi MacKinnon t istatistigi
(tau istatistigi) %5 An. (tau istatistigi) %1 An.
(t degeri) Diz. Diz.

Toplam Doviz Cikist | -19,3693 -3,437122 -4,014288
Toplam Doviz Girisi -3,48073 -3,439075 -4,018349
TUFE -4,18361 -3,439075 -4,018349
IMKB100 -6,86447 -3,437801 -4,0157

MBReserv -4,59888 -3,439267 -4,018748
Reel Kur -5,87212 -3,439267 -4,018748

Bir sonraki agamada reel kur endeksinin diger degiskenlerle iliskisinin olup
olmadigina bakilir. Granger Nedensellik testi bu amag i¢in uygun bir yontem olarak
kullanilabilir. Ek1’de degisik gecikme seviyelerinde Granger Nedensellik testi
sonucu Ozetlenmistir. Tablo incelendiginde goriilmektedir ki, reel kur endeksinin
IMKB 100 endeksi haricinde diger degiskenlerle arasinda Granger Nedensellik

iligkisi s6z konusudur.

Reel Kur Endeksi ile arasinda iliski bulunan diger degiskenler VAR analizine
tabi tutulmustur. VAR analizinde Oncelikle birinci adim, tahmin edilen VAR
denkleminde olas1 bir otokorelasyonun olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu amacla
Portmanteau otokorelasyon testi uygulanmistir. Bu teste iligkin sonuglar asagidaki
tabloda oOzetlenmistir. Hi¢ bir gecikme seviyesinde % 5 anlamlilik diizeyinde

otokorelasyonun olmadig1 gdzlenmistir.
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Tablo 13 : Otokorelasyon icin VAR Hata Terimleri Portmanteau Testi

Box Jenkins Q Diizeltilmis Box Jenkins Q
Gecikme Istatistigi Olasiik Istatistigi Olasiik

1 8.843572 - 8.897497 -

2 25.5264 - 25.78502 -

3 70.51659 0.0005 71.60837 4E-04
4 112.7155 0.0015 114.8557 0.001
5 152.621 0.0031 156.0083 0.002
6 211.0381 0.0002 216.6298 1E-04
7 236.769 0.0029 243.5007 0.001
8 266.4654 0.0109 274.7102 0.004
9 291.3916 0.0446 301.0745 0.018
10 352.2434 0.0057 365.8521 0.001
11 381.4037 0.0154 397.0954 0.003
12 429.8393 0.0066 449.3299 9E-04

VAR modellerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi tartismal1 bir konudur.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde alti adet birbirinden bagimsiz kriter
kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada literatiirde de yogun olarak kullanilan Akaike
Bilgi Kriteri gecikmenin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu baglamda asagidaki
tabloya bakildiginda en diisiik Akaike Bilgi Kriterinin 3. gecikmede saglandigi
goriilmektedir. Bu da VAR denkleminin olusturulmasinda 3. gecikmeye kadar

gidilmesinin anlamli olacagin1 géstermektedir.
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Tablo 14 : Var Modelinde Gecikme uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme AIC: Akaike Bilgi Kriteri
0 -16.09827
-17.48547
-17.62665
-17.77708*
-17.58641
-17.60703
-17.50122
-17.31157
-17.13919
-17.03385
-17.12806
-17.00159
-17.05605

—_—

O 0| Q| & | | W N

—_
(e}

[S—
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p—
[\

Asagida 3 gecikmeye kadar gidilerek tahmin edilen VAR denklemi

gosterilmektedir. Tahmin bu denkleme iliskin 6zet istatistiklerde verilmistir.

REEL D.KURU ENDEKSI = 0.378*REELD.K.E.(-1) - 0.025*REEL D.K.E.(-2) -
0.244*REEL D.K.E.(-3) + 0.050*T.D.CIKISII(-1) + 0.059*T.D.CIKISI(-2) +
0.071*T.D.CIKISI(-3) + 0.021*T.D.GIRISi(-1) - 0.063*T.D.GIRISI(-2) -+
0.036*T.D.GIRISI(-3) + 0.180*TUFE(-1) + 0.311*TUFE(-2) - 0.440*TUFE(-3) +
0.083*MBR(-1) - 0.022*MBR(-2) + 0.008*MBR(-3) - 0.002
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R® 0.348762

Diiz. R? 0.282759
Hata Kareleri Toplami 0.156589
Standart Sapma 0.032527
F-istatistigi 5.283974
Log likelihood 337.5216
Akaike Bilgi Kriteri -3.921
Schwarz Bilgi Kriteri -3.61857

VAR analizini uyguladiktan sonra Varyans Ayristirmasi yaparak hangi
degiskenin Reel Kur Endeksindeki olas1 bir sokta meydana gelecek degisimin ne
kadarinin sebebi oldugunu gorebiliriz. Varyans Ayristirmasi, degiskenlerden
herhangi birinde meydana gelen bir soka degiskenlerin ne oranda katkida
bulundugunu belirlemek amaciyla yapilan ekonometrik bir yontemdir. Daha agik bir
ifadeyle herhangi bir degiskende meydana gelen bir birimlik sokun yilizde kag
oraninda kendisinden ve yiizde ka¢ oraninda diger degiskenlerde meydana gelen

degismelerden kaynaklandigini belirlemek amaciyla yapilir.'”

Asagidaki tablo 15 bakildiginda Varyans Ayristirmasit sonucunda olasi
soklarda hangi degiskenin reel kur endeksindeki degisimin yiizde kagini agikladiginm
Ozetlemektedir. Buna gore, serinin kendi hafizasinin olmasi nedeniyle reel doviz
kurunda meydana gelecek bir birimlik sokun yaklasik % 70’1 kendi ge¢mis degerleri
tarafindan agiklanmaktadir. Ardindan gelen en agiklayic1 degisken Merkez Bankasi
Rezervleri ve daha sonra toplam doviz cikisidir. Bunun yani sira 3. gecikmeden
sonra Tiketici Fiyat Endeksi yaklasik %5 ile reel doviz kuru endeksini

acgiklamaktadir.
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Tablo 15 : Reel Doviz Kuru Endeksinin Varyans Ayristirmasi

Donem | S.H.

REEL DK

T.D.CIKISI

T.D.GIRISI

TUFE

MBR

1 0.03253

%83.12278

%5.589527

%0.36407

%2.924175

%7.999447

0.03659

%75.12117

%8.387725

%0.300546

%2.327739

%13.86282

0.03777

%71.25493

%7.977505

%1.048736

%6.079374

%13.63945

0.03937

%71.59874

%8.052689

%1.763496

%5.747839

%12.83724

0.03983

%71.41190

%8.146305

%2.080133

%5.660104

%12.70156

0.03994

%70.99804

%8.340497

%2.111907

%5.79397

%12.75559

0.04001

%70.94752

%8.373776

%2.104758

%5.859988

%12.71396

0.04007

%70.96991

%8.382787

%2.099589

%5.870731

%12.67698

O| 0| J| N | K|l W

0.0401

%70.87297

%8.386155

%2.096568

%35.977526

%12.66678

p—
S

0.04011

%70.85893

%8.394962

%2.096208

%5.984192

%12.66571

Grafik 8: Reel Doviz Kuru Endeksinin Varyans Ayristirmasi
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Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse — Response Functions) ile degisim
kaynaginin ayristirllma analizi ile Varyans Ayristirmasi analizi VAR analizinin

sonuclarint yorumlamakta Onemlidir. Etki Tepki Fonksiyonu modeli olusturan

199 Enders, a.g.e.,s.88
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degiskenlerin her birine gelen % 1°lik standart soklara degiskenin hem kendisini hem

de diger degiskenlerin uzun dénemde verecegi tepkiyi dlgmektedir. Asagidaki tablo

bize sonuclar1 6zetlemektedir. Buna gore toplam doviz ¢ikisinda 1 standart sapmalik

sok yasandiginda Reel Kur Endeksinde 0.00769 kadar degisimin yasanabilecegini

ongoriilmektedir. Varyans Ayristirmasi analizinde de ortaya c¢iktigi gibi Merkez

Bankas1 Rezervlerinin burada etkisinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 16: Etki Tepki Analizi

110

Dénem | REELD.K.E. | T.D.CIKISI | T.D.GiRiSi| TUFE MBR
1 0.029656 0.00769 -0.00196 | -0.00556|  0.0092
2 0.011234 0.00729|  0.000414 | 0.000472 | 0.010047
3 0.003309|  0.001237 -0.00331 [ 0.007455| 0.003002
4 -0.00964|  0.003314|  0.003517| -0.00153| -0.00209
5 -0.0048 -0.0021 -0.00238 | -0.00083 | 0.001583
6 -0.00018 -0.00196|  0.000837| -0.00163 | 0.001429
7 0.001769|  0.000998| -5.23E-05| -0.00117| 0.000203
8 0.00192|  0.000733|  0.000125|0.000669 | 4.87E-05
9 0.000344|  0.000502| -3.22E-05]0.001362| -0.00037
10 -0.00081 -0.0005 -0.00014 | 0.000426 | -0.00037

"9 Merkez Bankasi Rezervlerinin artmasi Yurt icinde dovizin bol oldugunu bu yiizden yerli paranin
degerlendigine kanit olarak gosterilebilir.
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SONUC

Tiirk ekonomi tarihinin son 40 yillik dénemi yiiksek enflasyon yasandigi bir
donem olarak ele alinmaktadir. Son 12 yil ise enflasyonun diisiiriilmesi ¢abalarinin
basarisiz olmasiyla yasanan Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik
krizleri ile anilmaktadir. Enflasyon ile miicadele programlar1 fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik 6nemli araclardan birisi olarak nominal doviz kurlarinin baski
altina alinmasini 6ngordiiklerinden reel doviz kuru seviyesi dikkat edilmesi gereken

bir degerdir.

Bu c¢alismada Reel Doviz Kurunu belirleyen faktorler ve bu faktorlerin
etkilerinin biiyiikliigli saptanmaya c¢alisilmilmigtir. Bu amaca yonelik olarak Makro
Ekonomi literatiirinde de sik rastalanan Modern Ekonometrik Zaman Serisi
modellerinden Vektor Ardisik Baglanim (Vector Autoregression - VAR) ve yine bu
modele yardimer iki alt model Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition), Etki

Tepki Analizi (Impulse Response Function) kullanilmigtir.

Reel Doviz Kurunu etkiledigi diistiniilen degiskenler olarak Toplam Dd&viz
Cikisi, Toplam Déviz Girisi ve Enflasyon, Merkez Bankasi Rezervleri ve IMKB 100
endeksi ele almmustir. IMKB 100 endeksinin Reel Déviz Kuru ile Granger

Nedensellik iliskisinin olmamasi nedeniyle analizden ¢ikarilmigtir.

Calismada elde edilen bulgular incelendiginde, Reel doviz kuru endeksinin
kendi ge¢mis degerlerine giiglii bir bagi oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, serinin
kendi hafizasinin olmas1 yani kendi ge¢mis degerleri ile olan iligkisidir. Bu durum
hem Varyans Ayristirmasi hem de Etki Tepki Analizinin Sonucunda bariz sekilde
ortaya ¢cikmaktadir.

Diger dort degiskenin etkisine bakildiginda Merkez Bankas1 Rezervleri dikkat

cekmektedir. Varyans Ayristirmasina gére Merkez Bankasi rezervleri olasi bir sokta

Reel Kurdaki degisimin ortalama % 12’sini agiklamaktadir. Etki Tepki analizine gore
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ise Merkez Bankasi Rezervlerinde 1 standart sapmalik sok yasandiginda Reel Doviz
Kurunda + % 1 degisim yasanmaktadir. Bu sonucun 6nemli bir nedeni olarak Merkez
Bankas1 Rezervlerinin 6nemli bir risk gostergesi olarak goriilmesi gosterilebilir.
Olast bir kriz esnasinda dnemli bir silah olan ve 6zellikle gelismekte olan tilkelerin
sicak para miktarim1 artirmakta, artan doviz neticesinde ise iilke parasi

degerlenmektedir.

Toplam doviz ¢ikisi reel kur seviyesini etkileyen bir diger faktor olarak dikkat
cekmektedir. Reel kurdaki degisimlerin ortalama % 8’inin doviz c¢ikisindan
kaynaklandig1 goriilmektedir. Doviz ¢ikisinda yasanan 1 standart sapmalik sok, reel

doviz kurunu % 0,8 etkilemektedir.

Toplam doviz girisinin etkisi ¢ikisina oranla soniik kalmaktadir. Reel doviz
kurundaki degisimlerin ortalama % 2’si bu degiskenden kaynaklanmaktadir. 1

standart sapmalik sok doviz kurunu % 0,2 etkilemektedir.

Bu durumun nedeni yasanan yiiksek cari islemler acig1 olarak gosterilebilir.
Zira Tirkiye, nadiren cari fazla veren bir iilkedir. Sadece 2003, 2004 ve 2005
yillarinda toplam 45 milyar $ cari islemler agig1 verilmistir. Cari islemler hesabinda
doviz c¢ikisinin fazla olmasi etkinin nispi olarak daha fazla olmasina sebep olabilir.
Tiirkiye sadece 2004 te 32 milyar $, 2005 te 43 milyar $ dis ticaret agig1 vermistir.

Ozellikle mal ithalat1 seklinde ciddi miktarda déviz ¢ikis1 séz konusudur
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EK 1 : Granger Nedensellik iliskisi Tablosu

Toplam Cikt1-—---- >Reel | Reel Kur------ Toplam Girdi----- Reel Kur------ >Toplam
Gecikme | Kur >Toplam Cikt1 >Reel Kur Girdi
1 - - - -
Reel Kur------ >Toplam
2 - Cikti -

Toplam Cikti------ >Reel
Kur

Reel Kur------ >Toplam
Cikti

Toplam Girdi----->Reel
Kur

Reel Kur------ >Toplam

Toplam Girdi----->Reel

4 - Cikti Kur -
Reel Kur------ >Toplam |Toplam Girdi----->Reel

5 - Cikti Kur -
Reel Kur------ >Toplam | Toplam Girdi----->Reel

6 - Cikt Kur -
Reel Kur------ >Toplam | Toplam Girdi----->Reel

7 - Cikt Kur -
Reel Kur------ >Toplam | Toplam Girdi----->Reel

8 - Cikti Kur -
Toplam Girdi----->Reel

9 - - Kur -
Toplam Girdi----->Reel

10 - - Kur -
Toplam Girdi----->Reel

11 - - Kur -
Toplam Girdi----->Reel

12 - - Kur -

Reel Kur------ IMKB100------ >Reel
Gecikme | TUFE---—--->Reel Kur | Reel Kur--—---->TUFE |>IMKB100 Kur

Reel Kur------ >TUFE

TUFE------ >Reel Kur

Reel Kur------ >TUFE

TUFE------ >Reel Kur

Reel Kur------ >TUFE

TUFE------ >Reel Kur

Reel Kur------ >TUFE

TUFE------ >Reel Kur

Reel Kur------ >TUFE

TUFE------ >Reel Kur

Reel Kur------ >TUFE

TUFE------ >Reel Kur

Reel Kur------ >TUFE

© |00 N o |o1 |&~ (W IN (kP

TUFE------ >Reel Kur

Reel Kur------ >TUFE

[EEN
o

TUFE------ >Reel Kur

Reel Kur------ >TUFE

[N
[N

TUFE------ >Reel Kur

Reel Kur------ >TUFE

[EEN
N

TUFE------ >Reel Kur

Reel Kur------ >TUFE
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Ek 1:

Granger Nedensellik Tliskisi
Tablosu

Gecikme

Merkez Bankasi Rezervi------
>Reel Kur

Reel Kur------
Rezervi

>Merkez Bankasi

1

2

Merkez Bankasi Rezervi------ >Reel
Kur

Merkez Bankasi Rezervi------ >Reel
Kur

Merkez Bankasi Rezervi------ >Reel
Kur

Merkez Bankasi Rezervi------ >Reel
Kur

Merkez Bankasl Rezervi------ >Reel
Kur

Merkez Bankasl Rezervi------ >Reel
Kur

Merkez Bankasl Rezervi------ >Reel
Kur

Merkez Bankasi Rezervi------ >Reel
Kur

10

11

12
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EK 2 : REEL DOVIZ KURU ENDEKSI

Nominal doviz kuru parasal bir kavram olarak iki para biriminin goreli fiyatini
gostermektedir. Buna karsilik, reel doviz kuru ise yabanci iilkelerde iiretilen mallarin
yurticinde iiretilen mallar cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi rekabeti
Olemek i¢in yaygin bir sekilde kullanilan gostergelerden birisidir. Reel Ddviz Kuru
Endeksi, ekonomik birimlerin iiretim ve tiiketim kararlarinin yurtiginde ve yurtdisinda
tiretilen mallar arasinda dagilimini etkileyerek, cari iglemler dengesi lizerinde belirleyici
bir rol oynamaktadir. Teorik calismalarin biiyiik bir ¢ogunlugunda Reel Doviz Kuru
Endeksi, ticarete konu olmayan ve olan mallarin goreli fiyat1 olarak tanimlanmaktadir.
Edwards’in (1988) yapmis oldugu reel doviz kuruna yonelik hesaplamasi asagidaki
gibidir.

TicareteKonuOlmayanFiyatlar
TicareteKonuOlanMallar

RDK =

Yukaridaki gibi tanimlanan Reel Doviz Kuru Endeksi, ticarete konu olan
mallarin yurtiginde {iretilme maliyetini gostermektedir. Reel Doviz Kuru Endeksi’nin
artmas1 yani reel kurda goriilen bir degerlenme, ticarete konu olan mallarin yurtici
tiretim maliyetinin goreli olarak arttigini1 gostermektedir. Diger kosullarin degismedigi
varsayimi altinda, Reel Doviz Kuru Endeksi’nin degerlenmesi, iilkenin uluslararasi
rekabet giiciiniin azaldigin1 gdstermektedir: Ulke ticarete konu olan mallar1 dnceye
kiyasla daha diisiik bir etkinlik seviyesi ile liretmektedir. Buna karsilik, Reel Déviz Kuru
Endeksi’nin azalmasi iilkenin rekabet giiciinde bir artis1 gostermektedir. Denkleme
dayali Reel Doviz Kuru Endeksi taniminin ana avantaji kaynaklarin ticarete konu olan
ve olmayan sektorler arasinda dagilimini yansitmasidir. Reel Déviz Kuru Endeksi’nin
azalmasi, ticarete konu olan mallarin liretimindeki karliligin goreli olarak artmasina yol
acarak, kaynaklar ticarete konu olmayan sektorlerden ticarete konu olan sektdrlere
kaydiracaktir. Bu tanim analitik olarak cazip olmakla beraber, pratikte dogrudan bir

karsilig1 olmamasi nedeniyle yaygin bir sekilde kullanilamamaktadir.
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Yaygin olarak kullanilan alternatif yaklasim ise Reel Doviz Kuru Endeksi’ni
yurtici fiyat endeksinin yabanci fiyat endeksine orani olarak tanimlamaktadir. Aslinda
bahsedilen bu iki tanim kavramsal olarak farkli olsa bile, bazi varsayimlar altinda,
birbirine ¢ok yaklasirlar. Ornegin, satmn alma giicii paritesi varsaymm altinda, ticarete
konu olan ve olmayan mallarin goreli fiyati olarak belirlenen Reel Déviz Kuru Endeksi
tanimi, yurti¢i fiyat endeksinin yabanci fiyat endeksine orani olarak belirlenen Reel
Doviz Kuru Endeksi tanimina oldukca yakindir. Aralarindaki temel fark, yurtigi fiyat
endeksinin yabanci fiyat endeksine orani olarak belirlenen Reel Doviz Kuru Endeksi
taniminin sadece ticarete konu olan ve olmayan mallarin yurtici goreli fiyatim1 degil,
yurtdigt goreli fiyatin1 da yansitmasidir. Bu nedenle, yurti¢i fiyat endeksinin yabanci
fiyat endeksine orani olarak belirlenen Reel Doviz Kuru Endeksi taniminin daha

kapsamli1 bir Reel Doviz Kuru Endeksinin tanimi oldugu 6ne siirtilmektedir.

Bir tilke genellikle uluslararasi piyasalarda birden fazla iilke ile hem rekabet hem
de ticaret iligkisi i¢inde oldugu i¢in, yukarida alternatif tanimlart verilen Reel Doviz
Kuru Endeksi’'nin bu gercegi yansitan efektif endeks olarak hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda hesaplanan gosterge, reel efektif doviz kuru
olarak tanimlanmaktadir. Reel Doviz Kuru Endeksi’nin hesaplanmasinda, hangi
tilkelerin dahil edilecegi, bu iilkelerin endeks igindeki goreli agirliklarinin nasil tespit
edilecegi ve hangi endekslerin kullanilacagi, aydinlatilmasi gerekli temel konular olarak

ortaya ¢ikmaktadir.
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