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Bir ekonomide izlenen döviz kuru  politikalar   ödemeler   bilançosu   
dengesi, enflasyon, istikrar gibi temel makro ekonomik  parametrelerin 
belirlenmesinde temel bir role sahiptir.  

Türkiye' de 1950' ler den itibaren ya anan ekonomik krizler genellikle 
döviz darbo az üzerinde odaklanmaktad r. 1980' li y llara kadar krizlerin 
a lmas nda para ve maliye politikalar n n yan s ra kur sistemi içinde devalüasyona 
ba vurulmu tur. 1980 ' lerden  itibaren kambiyo rejimi serbestle tirilerek giderek 
döviz kurunun piyasa mekanizmas taraf ndan belirlenmesi amaçlanm t r. Son 
çeyrek yüzy ld r ya anan kronik enflasyonun dü ürülmesi için 2000 y l nda IMF 
program çerçevesinde döviz kuru bir ç pa olarak kullan lm ve ubat 2001' de 
derin bir ekonomik krizle sonuçlanm t r. Krizin hemen ard ndan  esnek döviz kuru 
politikas na geçilmi ve yine IMF deste inde Güçlü Ekonomiye Geçi Program 
ba lam t r. 

Bu makalede Türkiye' de ubat 2001 krizinden sonra izlenen esnek döviz 
kuru politikas n n, ekonomik istikrar üzerindeki etkileri irdelenecektir. Bu amaçla 
döviz kuru sistemleri ve esnek kur sistemi hakk nda bilgi verildikten sonra, 
Türkiye de 1980 sonras uygulanan döviz kuru politikalar na de inilecek ve 
ülkemizde uygulanan esnek döviz kuru politikas n n ekonomik istikrar üzerindeki 
etkileri denge döviz kuru, reel kur endeksi ve enflasyon ba l klar yla incelenerek 
makalenin sonunda genel bir de erlendirme yap lacakt r.  

1. Döviz Kuru Sistemleri ve Esnek  Döviz Kuru Sistemi 
Döviz Kuru Sistemi döviz kurlar n n belirlenme ve de i iminin nas l ve 

hangi esaslara göre gerçekle ece i ile ilgili kurallar bütünü olarak 
tan mlanabilir.Döviz kuru sistemleri temelde sabit döviz kurlar n n (fixed) ve esnek 
(flexible) olarak , iki grupta incelenir. Ancak uygulamada kurlar n piyasa güçlerine 
ba l olarak serbestçe de i ti i  esnek döviz kuru sistemi ile döviz kurlar n n resmi 
organlar taraf ndan belirlendi i sabit döviz kuru sistemleri aras nda farkl sistemler 
mevcuttur. 

Döviz kuru sistemlerindeki de i iklikler makro ekonomik parametreleri 
derinden etkilemektedir. 1960 lardan beri IMF üyesi ülkelerde uygulanan döviz 
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kuru politikalar ndan ç kan deneyim sabit kur sisteminin dü ük enflasyonu 
sa lad , ancak ekonomik büyümeyi yava latt yönündedir. Esnek kur sisteminin 
geçerli oldu u ekonomilerde  ekonomik büyümenin daha yüksek oldu u, ayr ca 
sermaye hareketlerinin  kontrolü, ekonominin d a aç lmas , endüstrile me h z , 
orta gelir gruplar n n yükselmesi vb. gibi hedeflere ula mada  daha  ba ar l oldu u 
gözlemlenmektedir.( Wolf, Jonathan....1996, 12 ) Ancak,  döviz  kuru rejimi ile  
ekonomik büyüme aras nda ili ki kurulamayaca n ileri süren çal malar n n yan 
s ra (Domaç, Peters, Yuzefovich, 2001, 46) Döviz kuru rejimlerinin, ekonomideki  
yap sal dönü ümleri bile etkileyebilece ini ileri süren çal malar da vard r. Bu 
görü e göre sabit kur rejimine sahip ülkelerde genellikle  finansal krizlerin maliyeti 
daha yüksek olmaktad r. (Domaç, Peria, 2000, 25) Ülkelerin ekonomik yap ve 
göstergelerine bakarak belirli bir döviz kuru rejimi önermek güç olsa bile, dünyada 
gözlemlenen genel e ilim, sabit kur rejimlerinden esnek kur rejimlerine do ru bir 
geçi in söz konusu oldu udur. 

Ekonomi politikalar n etkileyen baz unsurlar modaya ba l olabilece i 
gibi (Rodrik; 2000,15)  döviz kuru politikalar da modaya ba l olabilir. Sabit kur 
sisteminin uzun ömürlü olmamas ve kriz e ilimli olmas , esnek kur sisteminin 
üstünlü ü olarak kabul edilmektedir. Finans sisteminin serbestle tirildi i 
geli mekte olan ülkelerde esnek kur sisteminin baz üstünlüklere sahip olmas 
nedeniyle giderek daha çok ülkede uygulanmaktad r.(Fischer, 2002)   

Esnek kur sistemi döviz kurunun piyasalarda serbestçe de i ebildi i ve 
döviz arz/talebindeki de i melerin cari kura yans yarak dengeyi sa lad bir 
sistemdir. Esnek kur sisteminde d dengenin sa lanmas görevi harcama-kayd r c 
bir araç olan döviz kuru de i melerine b rak lmaktad r. Potansiyel bir d aç k 
döviz kurunun yükselmesine, potansiyel d fazla da döviz kurunun dü mesini 
sa layarak fiili bir d dengesizli i engellemi olmaktad r. (Güran; 1987,83). 

Esnek Kur Politikas n n di er kur politikalar na göre önemli avantajlar 
bulunmaktad r. Bunlar n ba nda; d sal oklara ve reel sektörden kaynaklanan 
oklara kar dirençli olmas ; d ticarette kur de erlenmesine ba l olarak 

ödemeler dengesi sorunu ortaya ç karmamas gelmektedir. Ayr ca belirli bir kur 
hedefi al nmamas nedeniyle  merkez bankas etkili para politikas na sahip 
olmaktad r. Esnek kur politikas n n  dezavantajlar ise, ithal enflasyona  aç k 
olmas ; risk alg s nedeniyle risk primlerinin  yükselmesine ba l olarak, ticari ve 
finansal i lem hacminin daralmas ,  esnek kur sistemine geçilmeden önce mevcut 
aç k pozisyonlar n yaratt sorunlar eklinde s ralanmaktad r. ( nan, 2002,38)    

Hükümetler esnek kur politikas nda ekonomi politikas araçlar ndan döviz 
kuru, faiz oran ve sermaye hareketlerinin üçünü birden do rudan kontrol etme 
imkan na  sahip de ildir. Bu durum imkans z üçleme hipotezi (impossible trinity) 
olarak, Frankel (1999) taraf ndan ileri sürülmü tür. Bunlardan ikisi politika arac 
olarak seçilip di eri piyasa dinamiklerine b rak lmaktad r. Sermaye hareketlerinin 
serbest oldu u ekonomilerde esnek kur sisteminde; döviz kuru, piyasa 
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dinamiklerine b rak ld için di er iki politika arac da etkin bir ekilde kontrol 
edilebilmektedir. Ancak, esnek döviz kuru sisteminin uyguland birçok ülkede(1) 
döviz kurlar n n faiz oranlar yoluyla serbestçe uygulanmas na müsade edilmedi i 
de ileri sürülmektedir. ( Calvo , Reinhart, 2000 )  

Di er taraftan para ikamesi yüksek  olan ekonomilerde esnek döviz kuru 
politikas para arz ndaki de i melere kar döviz kurlar n hassas hale getirmekte 
ve para ikamesinin varl para politikas n güçle tirmektedir. Son y llarda Türkiye 
deki dolarizasyon oranlar n n yüksekli i bu anlamda para politikas n n etkinli i 
azalmaktad r.  

2. Türkiye de 1980 Sonras Uygulanan Döviz Kuru Politikalar

 

Türkiye de (özellikle planl dönemin ba lad 1960 l y llardan itibaren) 
1980 li y llara kadar  ithal   ikamesine    dayal   d a kapal  bir   ekonomi 
politikas n n gere i olarak s k kambiyo rejimi ile sabit kur sistemi uygulam t r (2) 
.1970 lerin sonunda ya anan ekonomik kriz sonunda, ekonominin döviz 
darbo az n a amamas sonucunda 1980 den sonra ekonomi politikas nda köklü 
bir de i im yap larak, piyasa ekonomisine a rl k veren ihracata dayal d a aç k 
ekonomi  politikas izlenmeye ba lanm t r.  

Bu politikan n temel  amac ekonominin döviz üreten bir mekanizmaya 
sahip olmas yd . Bunun için döviz kurlar n n piyasa mekanizmas taraf ndan 
belirlenmesi benimsenmi tir. Bu amaç do rultusunda 1 may s 1981 tarihinden 
itibaren Merkez Bankas , döviz kurunu günlük belirlemeye ba lad . 1984 y l n n  
ba ndan itibaren  d ticaretin serbestle mesine paralel olarak kambiyo rejimi de 
önemli ölçüde serbestle tirdi. 1984-1989 döneminde önemli de i iklikler yap larak 
Türk paras n n yabanc paralar kar s ndaki de erinin tespiti Merkez Bankas na, 
döviz  tahsis ve transfer i lemleri bankalara verildi; bankalar n döviz kullan mlar 
serbest b rak ld . 1989 y l ndan itibaren yap lan köklü de i ikliklerle, kambiyo 
rejimindeki serbestle me h zlanarak devam etmi ; böylece  Türkiye nin mali 
sisteminin uluslar aras finansal sistemle bütünle mesi sa lanm t r.         

Uzun y llar ya anan kronik enflasyon, yetersiz ve istikrars z büyüme 
IMF ile Aral k 1999 da 18 stand-by anla mas n gündeme getirmi ve enflasyonun 
dü ürülmesi döviz kurunun  ç pa olarak kullan lmas politikas yla da 
ili kilendirilmi ti. Ancak ubat 2001 de ortaya ç kan ekonomik kriz, döviz 
kurunun  piyasalarda serbest dalgalanmaya b rak lmas ile esnek döviz kuru 
politikas ile sonuçlanm t r.  

(1) 1970 lerde sabit kur sistemi IMF üyesi ülkelerin % 97 sinde, esnek kur sistemi 
ise %3  ünde geçerli iken; 1999 lu y llarda sabit kur sistemi an lan ülkelerin %11 inde, esnek kur 
sistemi ise % 45 inde geçerlidir. Di er ülkeler ise karma  döviz sistemleri içinde yer almaktad r. 
(Calvo, Reinhart; 2000, 32 ) 

(2) Türkiye de 1980 y l na kadar sabit kur sistemi uygulanmakla birlikte, özellikle 
döviz darbo az n n ya and dönemlerde s kla an devalüasyonlar ve baz ihraç ürünleri için katl kur   
sistemi de uygulanm t r. 
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3. Türkiye de Uygulanan Esnek Kur Politikas n n Ekonomik 
stikrar Üzerindeki Etkisi 

Esnek kur politikas n n  uygulamaya konulmas ile  birlikte döviz 
kurlar nda ortaya ç kan yüksek dalgalanma potansiyeli  d dengesizli in 
giderilmesinde temel unsur olmaktad r. Türkiye de esnek döviz kuru politikas na 
geçilmesinin, d dengenin sa lanmas nda önemli katk yapt söylenebilir. 
Türkiye de esnek döviz kuru uygulamas na geçildi inde ba lang çta beklendi i 
gibi döviz kurlar nda önemli dalgalanmalar ya anm ancak ekonomik birimlerin 
esnek kur sistemine uyum sa lamalar yla zamanla kurlar daha istikrarl  bir trend 
içine girmi tir. 

Döviz kurlar ndaki dalgalanma, enflasyon ve faiz oranlar yla; bu 
parametrelerde büyük ölçüde izlenen para politikalar yla ili kilidir. A a da esnek 
kur uygulamas içinde, ekonomik istikrarla ili kili olarak; denge döviz kuru, reel 
kur endeksi ve enflasyon  konular na de inilecektir.  

3.1 Denge Döviz Kuru 
Denge döviz kurunun, özel bir durum oldu u ve tam istihdam gibi 

gerçekle mesinin tesadüf  olaca n ileri süren ayn zamanda denge döviz kurunun 
uygulamadaki ekonomi politikalar na ba l oldu unu bu nedenle bu tür bir 
dengenin tan mlanmas n n  zor oldu u literatürde yayg n olarak benimsenmektedir. 
Esnek kur sisteminde döviz kuru denge seviyesi sermaye hareketlerine, reel faiz 
oranlar na cari dengeye, uluslar aras rezerv düzeyine, enflasyon oranlar na  
ba l d r. 

Esnek döviz kuru sisteminde denge döviz kurunun belirlenmesi temsili 
olarak ekil-1 de verilmi ve denge döviz kuru; faiz oranlar , sermaye hareketleri, 
dolarizasyon ve para politikas gibi parametrelerle ili kilendirilerek aç klanm t r. 
(3)              

                  ekil  1 Esnek Kur Sisteminde  Denge Döviz Kuru  
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(3) Denge, Klasik Ekonomi Teori sinde salt fiyat de i iklikleriyle, Keynezyen 
yakla m nda gelir de i meleriyle aç klan rken, günümüzde faiz oranlar ile etkilenen sermaye 
hareketleri, para ve maliye politikas gibi unsurlarla aç klanmakta ve daha kompleks bir mekanizma 
olarak ele al nmaktad r. 

Döviz arz/talebinin  piyasa ko ullar alt nda ba lang ç dengesinin P0  

fiyat düzeyine kar l k D0 noktas nda olu tu unu kabul edelim. Döviz arz veya 
talebinde meydana gelebilecek bir de i iklik yeni döviz kuru dengesini 
olu turacakt r.  Ku kusuz bu denge döviz arz ve talep e rilerinin elastikiyetleriyle 
ilgili olacakt r. 

Döviz talebi, reel faizlerin yüksek olmas nedeniyle azalacakt r. Ayr ca 
ekonomide ya anan durgunluk ve izlenen s k para politikas nedeniyle de , ithalat 
e ilimine ba l olarak döviz talebinin azalmas , talep e risinin söz konusu paftada 
T'T' olarak sola kaymas na neden olacakt r. Döviz arz de i mezken döviz talep 
e risinin T T ne kaymas yla olu an yeni denge P1 fiyat seviyesine kar l k olmak 
üzere D1  denge noktas d r. Öte yandan döviz arz e risinin, IMF destekli d kaynak 
ve para ikamesinin azalmas veya nispi olarak çözülmesi nedeniyle geni lemesi 
sonucu yeni döviz arz e risi A'A' olarak sa a kayacakt r. Bu durumda  denge döviz 
kuru D2   noktas na kar l k gelen P2 düzeyinde olu acakt r. 

ekildeki P0P2  aral ise döviz arz ve talebine ba l olarak döviz kurunun 
hareket alan n veya belirli bir dönem baz al n yorsa döviz kurunun dalgalanma 
boyunu göstermektedir.  

Yukar da k saca aç klanan temsili denge mekanizmas içinde kurlar n 
dalgalanmas , reel kur endeksi ile cari kur de erlerinin kar la t r lmas n gündeme 
getirmektedir. Esnek döviz kuru sistemi teorik olarak potansiyel dengesizli i 
giderecek mekanizmay bünyesinde bulundurmaktad r. Ayr ca döviz kuru düzeyi 
piyasa fiyat n yans tt ndan reel kur indeksi ile yap lan kar la t rmalar baz 
sorunlar bünyesinde ta maktad r. A a da reel kur endeksi ve denge döviz kuru 
ili kisi Türkiye ekonomisi ba lam nda  incelenecektir.  

3.2  Reel Kur Endeksi ve Denge Döviz Kuru li kisi  
Reel Efektif döviz kuru (REDK), nominal efektif döviz kurunun fiyat 

endeksleriyle deflate edilmesi olup, uluslar aras rekabet gücünün önemli bir 
göstergesidir. Uluslar aras Para Fonu (IMF) taraf ndan da kullan lan bu tan ma 
göre reel efektif döviz kuru, ilgili ülkenin fiyat düzeyinin d ticaret yapt 
ülkelerin fiyat düzeylerine oran n n a rl kl geometrik ortalamas al narak 
hesaplanmaktad r.  

Reel kur endeksi haz rlan rken, baz al nan y l n ekonomik aç dan istikrarl 
bir y l olmas na dikkat edilir. 1994 mali krizinden sonra 1995 y l göstergelerinin 
dengede oldu u kabul edildi inden an lan y l, hesaplamalarda ba lang ç y l olarak 
kabul edilmi tir. Halen en yayg n olarak kullan lan TCMB nin TEFE ve TÜFE 
esasl ve 1995 y l n n baz al nd reel efektif kur endeksi Tablo-1 de verilmektedir. 
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Tablo incelendi inde, esnek kur sistemine geçilen 2001 ubat ay ndan itibaren 
dalgalanman n önce artt ve TL nin de er yitirdi i,  daha sonra ise de er 
kazand bir trend izlenmektedir. 

1995 y l baz al narak yap lan reel efektif kur endeksi ile cari kur düzeyi 
aras ndaki kar la t rmalar iki nedenle sa l kl sonuç vermeyebilir: Bunlardan 
birincisi, 1995 y l nda izlenen döviz kuru rejimi ile halen uygulanan esnek döviz 
kuru sistemi aras ndaki farkl l kt r. 1995 y l nda izlenen döviz kuru politikas nda 
döviz kuru günlük olarak Merkez Bankas taraf ndan belirlenirken, 2001 ubat 
ay nda geçilen esnek kur sisteminde, döviz kuru tümüyle piyasa ko ullar 
taraf ndan belirlenmektedir. Döviz kuru fiyatlar n n piyasada olu uyor olmas , reel 
efektif döviz kuru dikkate al nd nda, düzeltmenin hangi kritere göre olmas 
gerekti i konusunda çeli ki ta maktad r. kinci faktör ise, esnek kur sisteminin bir 
sonucu olarak da dü ünülebilecek, döviz kurundaki dalgalanmalar n, fiyat 
hareketleri d nda, gelir ve sermaye hareketleri ile de ili kili olmas d r. Esnek kur, 
sisteminde döviz kuru salt fiyat hareketlerini de il ayn zamanda denge

 

yi de 
temsil etmektedir. Dolay s yla esnek kur sisteminde nominal döviz kuru ile, reel 
döviz kuru endeksi ili kisinin , fiyat esasl olmas yan lt c olabilir. Esasen , esnek 
döviz kuru sisteminde denge , kurdaki dalgalanmalarla sa lanmaktad r. Bu 
nedenle nominal döviz kurunun reel döviz kuru olarak dü ünülmesi gerekir. Ayr ca 
nominal döviz  kurunun dalgalan yor olmas , bu döviz kuru düzeyinin niçin reel 

döviz kuru endeksi ile kar la t r lamayaca n n da bir kan t olarak ele al nabilir. 
Bu aç klamalar nda; esnek döviz kuru sisteminde  döviz kurunun, reel kur 
endeksiyle ili kilendirilmesinin anlaml olmad n ileri sürüyoruz. Esnek kur 
sisteminde önemli olan, kur lardaki dalgalanmalar n boyutu ve süresidir . 
Döviz kurlar ndaki dalgalanman n az olmas ise  piyasalardaki istikrar sa layan 
temel unsurdur.                

Kaynak: www.tcmb.gov.tr 
Tablo 1    TEFE Bazl Reel Efektif Kur Endeksi 


