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GIRIS

Bir ekonomide izlenen doviz kuru politikalart  6demeler  bilangosu
dengesi, enflasyon, igtikrar gibi temel makro ekonomik  parametrelerin
belirlenmesinde temel bir role sahiptir.

Tarkiye' de 1950 ler den itibaren yasanan ekonomik krizler genellikle
doviz darbogazi Uzerinde odaklanmaktadir. 1980 li yillara kadar krizlerin
asilmasinda para ve maliye politikalarinin yan sirakur sistemi icinde deval liasyona
basvurulmustur. 1980 ' lerden itibaren kambiyo rejimi serbestlestirilerek giderek
doviz kurunun piyasa mekanizmas: tarafindan belirlenmesi amaclanmstir. Son
ceyrek yuzyildir yasanan kronik enflasyonun distrtlmesi icin 2000 yilinda IMF
programi gergevesinde doviz kuru bir ¢ipa olarak kullanilmis ve subat 2001' de
derin bir ekonomik krizle sonuclanmistir. Krizin hemen ardindan esnek doviz kuru
politikasina gecilmis ve yine IMF desteginde Giigli Ekonomiye Gegis Program
baslamustir.

Bu makalede Turkiye' de Subat 2001 krizinden sonra izlenen esnek doviz
kuru politikasinin, ekonomik istikrar Uzerindeki etkileri irdelenecektir. Bu amacla
doviz kuru sistemleri ve esnek kur sistemi hakkinda bilgi verildikten sonra,
Tarkiye’ de 1980 sonrasi uygulanan doviz kuru politikalarina deginilecek ve
Ulkemizde uygulanan esnek doviz kuru politikasinin ekonomik istikrar Gizerindeki
etkileri denge ddviz kuru, reel kur endeksi ve enflasyon basliklariyla incelenerek
makalenin sonunda genel bir degerlendirme yapilacaktir.

1. Doviz Kuru Sistemleri ve Esnek Déviz Kuru Sistemi

Doéviz Kuru Sistemi ddviz kurlarinin belirlenme ve degisiminin nasil ve
hangi esadara goOre gerceklesecegi ile ilgili kuralar bitind olarak
tammlanabilir.Doviz kuru sistemleri temelde sabit doviz kurlarinin (fixed) ve esnek
(flexible) olarak , iki gruptaincelenir. Ancak uygulamada kurlarin piyasa guiclerine
bagli olarak serbestce degistigi esnek doviz kuru sistemi ile doviz kurlarimn resmi
organlar tarafindan belirlendigi sabit déviz kuru sistemleri arasinda farkli sistemler
mevcuttur.

Déviz kuru sistemlerindeki degisiklikler makro ekonomik parametreleri
derinden etkilemektedir. 1960’ lardan beri IMF Uyes Ulkelerde uygulanan déviz
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kuru politikalarindan cikan deneyim sabit kur sisteminin distk enflasyonu
sagladigi, ancak ekonomik biylmeyi yavaglattigi yonindedir. Esnek kur sisteminin
gegerli oldugu ekonomilerde ekonomik blyimenin daha yiksek oldugu, ayrica
sermaye hareketlerinin  kontrol, ekonominin disa agilmasi, endustrilesme hizi,
orta gdlir gruplarinin yikselmesi vb. gibi hedeflere ulasmada daha bagarili oldugu
gozlemlenmektedir.( Wolf, Jonathan....1996, 12 ) Ancak, doviz kuru regjimi ile
ekonomik blylime arasinda iligski kurulamayacagim ileri siren ¢alismalarimn yan
sira (Domag, Peters, Y uzefovich, 2001, 46) Ddviz kuru rejimlerinin, ekonomideki
yapisa donustmleri bile etkileyebilecegini ileri suren calismalar da vardir. Bu
goruse gore sabit kur rejimine sahip tlkelerde genellikle finansal krizlerin maliyeti
daha yiksek olmaktadir. (Domag, Peria, 2000, 25) Ulkelerin ekonomik yapi ve
gostergelerine bakarak belirli bir doviz kuru rejimi 6nermek giic olsa bile, diinyada
gbzlemlenen genel egilim, sabit kur rejimlerinden esnek kur rejimlerine dogru bir
gegisin sdz konusu oldugudur.

Ekonomi politikalarim etkileyen bazi unsurlar “modaya’ bagli olabilecegi
gibi (Rodrik; 2000,15) doviz kuru politikalari da modaya bagli olabilir. Sabit kur
sisteminin uzun dmarld olmamas: ve kriz egilimli olmasi, esnek kur sisteminin
Ustinligllh olarak kabul edilmektedir. Finans sisteminin  serbestlestirildigi
gelismekte olan Ulkelerde esnek kur sisteminin bazi Ustlinluklere sahip olmasi
nedeniyle giderek daha cok tlkede uygulanmaktadir.(Fischer, 2002)

Esnek kur sistemi doviz kurunun piyasalarda serbestce degisebildigi ve
doviz arz/talebindeki degismelerin cari kura yansiyarak dengeyi sagladigi bir
sistemdir. Esnek kur sisteminde dig dengenin saglanmasi gorevi harcama-kaydirici
bir ara¢ olan doviz kuru degismelerine birakilmaktadir. Potansiyel bir dis agik
déviz kurunun yikselmesine, potansiyel dis fazla da doviz kurunun dismesini
saglayarak fiili bir dis dengesizligi engellemis olmaktadir. (Guran; 1987,83).

Esnek Kur Politikasimin diger kur politikalarina gore 6nemli avantajlar
bulunmaktadir. Bunlarin basinda; dissal soklara ve reel sektérden kaynaklanan
soklara kars1 direncli olmasi; dig ticarette kur degerlenmesine bagli olarak
Odemeler dengesi sorunu ortaya cikarmamasi gelmektedir. Ayrica belirli bir kur
hedefi ainmamast nedeniyle merkez bankasi etkili para politikasina sahip
olmaktadir. Esnek kur politikasinin dezavantgjlan ise, itha enflasyona acgik
olmasi; risk algist nedeniyle risk primlerinin  yukselmesine bagli olarak, ticari ve
finansal islem hacminin daramasi, esnek kur sistemine gecilmeden dnce mevcut
acik pozisyonlarin yarattigi sorunlar seklinde siralanmaktadir. (inan, 2002,38)

HukUmetler esnek kur politikasinda ekonomi politikas: araglarindan doviz
kuru, faiz oram ve sermaye hareketlerinin Uctnd birden dogrudan kontrol etme
imkamna sahip degildir. Bu durum imkansiz Gicleme hipotezi (impossible trinity)
olarak, Frankel (1999) tarafindan ileri sirilmuistir. Bunlardan ikisi politika arac
olarak secilip digeri piyasa dinamiklerine birakilmaktadir. Sermaye hareketlerinin
serbest oldugu ekonomilerde esnek kur sisteminde; doviz kuru, piyasa
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dinamiklerine birakildig: icin diger iki politika araci da etkin bir sekilde kontrol
edilebilmektedir. Ancak, esnek doviz kuru sisteminin uygulandig: birgok tlkede(1)
déviz kurlarimn faiz oranlar1 yoluyla serbestce uygulanmasina miisade edilmedigi
deileri sirilmektedir. ( Calvo , Reinhart, 2000 )

Diger taraftan para ikamesi yiksek olan ekonomilerde esnek déviz kuru
politikasi para arzindaki degismelere karst doviz kurlarini hassas hale getirmekte
ve paraikamesinin varligi para politikasint guiclestirmektedir. Son yillarda Turkiye’
deki dolarizasyon oranlarinin yiksekligi bu anlamda para politikasinin etkinligi
azalmaktadir.

2. Turkiye’de 1980 Sonras Uygulanan Doviz Kuru Politikalari

Turkiye’de (0zellikle planli donemin basladigi 1960’11 yillardan itibaren)
1980 li yillara kadar ithal ikamesine  dayali disa kapali bir  ekonomi
politikasinin geregi olarak siki kambiyo rejimi ile sabit kur sistemi uygulamistir (2)
1970 lerin sonunda yasanan ekonomik kriz sonunda, ekonominin doviz
darbogazini agamamasi sonucunda 1980’ den sonra ekonomi politikasinda kokl i
bir degisim yaplarak, piyasa ekonomisine agirlik veren ihracata daya: disa agik
ekonomi politikast izlenmeye baslanmustir.

Bu politikanin temel amaci ekonominin doviz Ureten bir mekanizmaya
sahip olmasiydi. Bunun igin déviz kurlarimn piyasa mekanizmas: tarafindan
belirlenmes benimsenmistir. Bu amag dogrultusunda 1 mayis 1981 tarihinden
itibaren Merkez Bankasi, déviz kurunu ginlik belirlemeye bagladi. 1984 yilinin
basindan itibaren dis ticaretin serbestlesmesine paralel olarak kambiyo rejimi de
Onemli 6lclde serbestlestirdi. 1984-1989 doneminde dnemli degisiklikler yapilarak
Tirk parasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin tespiti Merkez Bankasi’na,
doviz tahsis ve transfer islemleri bankalara verildi; bankalarin doviz kullanimlar:
serbest birakildi. 1989 yilindan itibaren yapilan kokli degisikliklerle, kambiyo
rejimindeki serbestlesme hizlanarak devam etmis; bdylece Tuarkiye’ nin mali
sisteminin uluglar arasi finansal sistemle biitinlesmesi saglanmstir.

Uzun yillar yasanan kronik enflasyon, yetersiz ve istikrarsiz blyime
IMF ile Aralik 1999’ da 18 stand-by anlasmasini glindeme getirmis ve enflasyonun
dusUrilmesi  déviz kurunun cipa olarak kullamilmast politikasiyla da
iliskilendirilmisti. Ancak Subat 2001’ de ortaya ¢ikan ekonomik kriz, déviz
kurunun piyasalarda serbest dalgalanmaya birakilmas: ile esnek doviz kuru
politikasi ile sonuglanmustir.

(1) 1970’ lerde sabit kur sistemi IMF Uyesi Ulkelerin % 97 sinde, esnek kur sistemi
ise %3 ¢ Unde gegerli iken; 1999’ |u yillarda sabit kur sistemi amilan Ulkelerin %11’ inde, esnek kur
sistemi ise % 45’ inde gegerlidir. Diger Ulkeler ise karma ddviz sistemleri icinde yer almaktadir.
(Cavo, Reinhart; 2000, 32)

2 Tirkiye de 1980 yilina kadar sabit kur sistemi uygulanmakla birlikte, 6zellikle
doviz darbogazinin yasandigir donemlerde siklasan deval liasyonlar ve bazi ihrag Urtinleri icin katl kur
sistemi de uygulanmustir.
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3. Turkiye’> de Uygulanan Esnek Kur Politikasinin Ekonomik
Istikrar Uzerindeki Etkisi

Esnek kur politikasinin  uygulamaya konulmas: ile hbirlikte doviz
kurlarinda ortaya cikan yiksek dalgalanma potansiyeli  dis dengesizligin
giderilmesinde temel unsur olmaktadir. Tirkiye’de esnek doviz kuru politikasina
gecilmesinin, dis dengenin saglanmasinda 6nemli katki yaptigi sdylenebilir.
Tirkiye’de esnek doviz kuru uygulamasina gecildiginde baslangicta beklendigi
gibi doviz kurlarinda énemli dalgalanmalar yasannus ancak ekonomik birimlerin
esnek kur sistemine uyum saglamalariyla zamanla kurlar daha istikrarli bir trend
icine girmistir.

Doviz kurlarindaki dalgadlanma, enflasyon ve faiz oranlanyla; bu
parametrelerde biyik olcide izlenen para politikalariyla iliskilidir. Asagida esnek
kur uygulamas: icinde, ekonomik istikrarla iliskili olarak; denge doviz kuru, reel
kur endeksi ve enflasyon konularina deginilecektir.

31 Denge Doviz Kuru

Denge doviz kurunun, 6zel bir durum oldugu ve tam istihdam gibi
gerceklesmesinin tesadif olacagin ileri stiren ayni zamanda denge déviz kurunun
uygulamadaki ekonomi politikalarina bagli oldugunu bu nedenle bu tir bir
dengenin tammlanmasimin zor oldugu literatiirde yaygin olarak benimsenmektedir.
Esnek kur sisteminde doviz kuru denge seviyesi sermaye hareketlerine, reel faiz
oranlarina cari dengeye, uludar arasi rezerv dizeyine, enflasyon oranlarina
baglidir.

Esnek doviz kuru sisteminde denge ddviz kurunun belirlenmesi temsili
olarak Sekil-1 de verilmis ve denge doviz kuru; faiz oranlari, sermaye hareketleri,
dolarizasyon ve para politikas: gibi parametrelerle iliskilendirilerek agiklanmugtir.

©)

Doviz Kuru

[

o Diowiz arz ftalebi

Sekil — 1 Esnek Kur Sisteminde Denge Déviz Kuru
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(3) Denge, Klask Ekonomi Teori’ sinde salt fiyat degisiklikleriyle, Keynezyen
yaklasiminda gelir degismeleriyle agiklamirken, ginimizde faiz oranlar ile etkilenen sermaye
hareketleri, para ve maliye politikas: gibi unsurlarla agiklanmakta ve daha kompleks bir mekanizma
olarak ele alinmaktadir.

Doviz arz/talebinin  “piyasa kosullar” atinda baslangic dengesinin Py
fiyat dizeyine karsilik Do noktasinda olustugunu kabul edelim. Déviz arz veya
talebinde meydana gelebilecek bir degisiklik yeni doviz kuru dengesini
olusturacaktir. Kuskusuz bu denge doviz arz ve talep egrilerinin elastikiyetleriyle
ilgili olacaktir.

Doviz talebi, reel faizlerin yuksek olmasi nedeniyle azalacaktir. Ayrica
ekonomide yasanan durgunluk ve izlenen siki para politikasi nedeniyle de , ithalat
egilimine bagli olarak doviz talebinin azalmasi, talep egrisinin sbz konusu paftada
T'T' olarak sola kaymasina neden olacaktir. Doviz arzi degismezken déviz talep
egrisinin T’T’ ne kaymasiyla olusan yeni denge P, fiyat seviyesine karsilik olmak
tizere D; denge noktasidir. Ote yandan déviz arz egrisinin, IMF destekli dis kaynak
ve para ikamesinin azalmasi veya nispi olarak ¢tzilmesi nedeniyle genislemes
sonucu yeni déviz arz egrisi A'A’ olarak saga kayacaktir. Bu durumda denge doviz
kuru D, noktasinakarsilik gelen P, diizeyinde olusacaktir.

Sekildeki PoP, aralig1 ise doviz arz ve talebine bagli olarak doviz kurunun
hareket alanini veya belirli bir donem baz alimyorsa déviz kurunun dalgalanma
boyunu gostermektedir.

Yukarnda kisaca aciklanan temsili denge mekanizmast icinde kurlarin
dalgalanmasi, reel kur endeksi ile cari kur degerlerinin karsilastirilmasin giindeme
getirmektedir. Esnek doviz kuru sistemi teorik olarak potansiyel dengesizligi
giderecek mekanizmay: biinyesinde bulundurmaktadir. Ayrica déviz kuru dizeyi
piyasa fiyatini yansitigindan reel kur indeksi ile yapilan karsilastirmalar bazi
sorunlar blnyesinde tasimaktadir. Asagida reel kur endeks ve denge doviz kuru
iliskisi Turkiye ekonomis baglaminda incelenecektir.

3.2 Reel Kur Endeksi ve Denge Déviz Kuru iliskisi

Reel Efektif doviz kuru (REDK), nominal efektif ddviz kurunun fiyat
endekderiyle deflate edilmesi olup, ulusar arasi rekabet gicunin 6nemli bir
gostergesidir. Uludlar arasi Para Fonu (IMF) tarafindan da kullamilan bu tamma
gore reel efektif doviz kuru, ilgili Ulkenin fiyat dizeyinin dis ticaret yaptigi
Ulkelerin fiyat dizeylerine oramnin agirlikli geometrik ortalamasi  alinarak
hesaplanmaktadhr.

Reel kur endeksi hazirlamirken, baz alinan yilin ekonomik agidan istikrarli
bir yil olmasina dikkat edilir. 1994 mali krizinden sonra 1995 yili gostergelerinin
dengede oldugu kabul edildiginden anilan yil, hesaplamalarda baglangi¢ yil1 olarak
kabul edilmistir. Halen en yaygin olarak kullamlan TCMB ‘nin TEFE ve TUFE
esad1 ve 1995 yilimn baz alindig: reel efektif kur endeksi Tablo-1 de verilmektedir.
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Tablo incelendiginde, esnek kur sistemine gecilen 2001 Subat ayindan itibaren
dalgalanmanin 6nce arttigi ve TL nin deger yitirdigi, daha sonra ise deger
kazandig bir trend izlenmektedir.

1995 yihi baz ainarak yapilan redl efektif kur endeksi ile cari kur dizeyi
arasindaki karsilastirmalar iki nedenle saglikli sonug vermeyebilir: Bunlardan
birincisi, 1995 yilinda izlenen déviz kuru rejimi ile halen uygulanan esnek doviz
kuru sistemi arasindaki farkliliktir. 1995 yilinda izlenen déviz kuru politikasinda
doviz kuru gunlik olarak Merkez Bankasi tarafindan belirlenirken, 2001 Subat
ayinda gecilen esnek kur sisteminde, doviz kuru tumiyle piyasa kosullar:
tarafindan belirlenmektedir. Déviz kuru fiyatlarinin piyasada olusuyor olmasi, reel
efektif doviz kuru dikkate alindiginda, “dizeltmenin” hangi kritere gore olmasi
gerektizi konusunda celiski tasimaktadir. ikinci faktor ise, esnek kur sisteminin bir
sonucu olarak da dusUnilebilecek, doviz kurundaki dalgalanmalarin, “fiyat”
hareketleri disinda, gelir ve sermaye hareketleri ile de iliskili olmasidir. Esnek kur,
sisteminde doviz kuru salt fiyat hareketlerini degil ayrni zamanda “denge” yi de
temsil etmektedir. Dolayisiyla esnek kur sisteminde nominal doéviz kuru ile, reel
doviz kuru endeksi iliskisinin , fiyat esasli olmasi yaniltici olabilir. Esasen , esnek
doviz kuru sisteminde “denge”, kurdaki dalgaanmalarla saglanmaktadir. Bu
nedenk nominal doviz kurunun reel doviz kuru olarak disunilmesi gerekir. Ayrica
“nominal” doviz kurunun dalgalamyor olmasi, bu doviz kuru diizeyinin nigin reel
doviz kuru endeksi ile karsilastirilamayacagimn da bir kamti olarak ele ainabilir.
Bu aciklamaar 1siginda; esnek doviz kuru sisteminde déviz kurunun, reel kur
endeksiyle iligkilendirilmesinin anlamli olmadigim ileri siriyoruz. Esnek kur
sisteminde onemli olan, kurlardaki dalgalanmalarin boyutu ve siresidir.
Doviz kurlarindaki dalgalanmanin az olmasi ise piyasalardaki istikrar saglayan
temel unsurdur.

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