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DOVIZ KURU SISTEMINDE
SECENEKLER

Dilek OZBEK *

GIRIS

S istem, ¢Oktii ¢okecck endisest icinde gergekten
¢oktii. Once mark dalgalanmaya bagladi. Sonra yen onu izledi. Ardindan Washington® dan
bir agtklama geldi.: ** 15 Agustos 1971 tarihi itibariyle gegici bir siire igin de olsa, dolarin
aluna tahvili kaldimlmigur”. Bir dizi karar i¢inde yer alan bu madde, Diinya Para Sistemi’
nin iizerine belirsizligin bulutlarim gerdi. Artik ulusal paralarin gegmigte oldugu gibi, sabit
nitcliktcki bir pariteden altina baghhg yoktu. Ciinkii Bretton Woods Sistemi’ nin uluslara-
ras1 rczervi olma roliinit oynayan ve digerlerinin de referans birim olarak kabul etmis bulun-
duklart Amerikan dolart, artik taahhiit cdilmis oldugu gibi yiizde yirmibeg oran tizerinden
altina konvertibl degildi. Bu belirsizlik ortaminda bazi diisiince, goriis ve yaklagimlar, gele-
cege yoncelik olarak daha belirleyici rol oynads; diinya ckonomik iliskilerinin siirdiiriilmesin-
de sabit kur sistemi tercih edilmeli, ancak kogullar elvermedigi taktirde gerekli parite degi-
siklikleri yapilabilmeliydi.

Diinya para sistemince iligskin reform ¢aligmalari, dig 6demcler konusunda ugugan soru-
lara yanutlar aranmass ve ¢oziimler tiretilmesine yonclik siircei kapsar. Bu sorunlara getiri-
len ¢oziimler onemlidir. Clinkii diy ddeme aracinin tesbit edilmesi, bu aracin kabul gormesi
vc tilke paralarinim bu aragla iligkili olarak degerlerinin agiklanmasi sayesinde dig 6demeler
sadelesir, basitlesir, kolaylagir ve gergeklesir.

Gergekten de bu amagla reforma yonelik tartigmalari yogunluk kazandigt yillarda hii-
kiimetler zorlu ugraglar verdiler. Sabit kurlara doniis olanaklart aragurildi, farkli sistemlere
gegis kesullart degerlendirildi. Bu arada tartigmalar siirdii: Sabit kur mu, yoksa csnek kur
mu? Sabitsc nc dlglide sabit ve neye gore sabit ? Lsnckse ne kadar esnck ve nereye kadar cs-
nck?

* Dog¢.Dr., Gazi Universitesi, Tktisat Bolimii
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Iktisat ilminde ne var ki yanitlar, birgok degiskenc bagli olarak yeniden sckil alir.
Olaylar hiz kazandikga degiskenler artar, farkhilagir. Goziin kaleideskop altundaki bakiginda
egemen oldugu gibi, yeni renkler ve yeni bigimler sergilenir. O sirada ne algilanyorsa, ge-
killer ona gore goriiliir, ona gore yorumlanir, 1970° 1i yillarda diinya para sistemiylc baglan-
tlr olarak doviz kuru sisteminin scgilmesine iligkin bakig agisinin degismesinde de bazi ge-
lismeler ctkiliydi. Petrol krizi, uluslararast finansal fonlarin yon degistirmesi sonucunda or-
taya ¢ikan uluslararasi rezerv dagilimn tablosu, dig dengesizlikler, enflasyon ve depresyon
ile siddctlenen fiyat ve maliyct farkhiliklar ile dilke paralarinin degisen degerleri, uygun do-
viz kuru sistemlerinin scgimine yonclik degerlendirmelerin temel degiskenlerini olugtur-
maktaydi.

1970’ 1i yillarin baglarindan itibaren ortaya ¢ikan bu degisiklikler, doviz kurlarina ye-
ni yaklasimlar alunda ycniden popularite kazandirdr. Teorisyenler basta satin alma giicii pa-
ritesi teorisi gelmek iizere digerlerini bir yana koydular ve diigiinmeye bagladilar. Hiikiimet-
ler politikalarina sarildilar ve ¢esitlilik harmonisine katkida bulundular. Biitiin bunlardan ¢i-
kan 6nemli bazi sonuglar vardr: Uluslararasilagsmanin boyutlart tahmin cdilebilirlifin ote-
sindc ¢ok genisti. Ote yandan iilkclerin ckonomik sorunlarinm gorceeliginin farklihig, tiire-
tilmig ayninuli farkliliklanin dogmasinda ctkendi. Yine yurtigi gelismeleri dig gelismelerden
ayri tutmak miimkiin olamadigi gibi, yurt digma yansitmamak da olasi degildi.Bu hiikiimet-
lerin, ckonomik cntegrasyona * cvet © dedikieri ya da artik “* haymr © diyemedikleri bir or-
tamda, i¢ ve dig denge ile ilgili ¢eligkileri ¢ozme konusunda, uluslararast anlagmalar gerge-
vesinde kalmak kosuluyla insiyatifi clde bulundurmalar ve dig 6demclerle iligkili olarak cn
uygun doviz kuru sistemlerini benimscycbilmeleri optimali olugturmaktaydi.

Bu ¢alismanin amaci doviz kuru sistcmlerini tanitabilmek, bazi kriterler 15181nda uy-
gun bir doviz kuru sisteminin nc olmast gercktigi konusundaki yargilan birlestirmek surc-
tiyle diiglincelere bir 1g1k tutabilmek ve konuyu Tiirkiye bakimindan 6ziimleyebilmektir.

1. SABIT KURDAN VAZGECME NEDENLERI

Bretton Woods Sistemi’ nin son bulmasinda rol oynayan cn énemli nedenlerden biri,
iitkcler arasinda dig 6demcler bilangosu dengesizliklerinin yayginlagmasi ve sabit kur siste-
minin bu dengesizlikleri giderme konusunda basarilt olamamasi gelmektedir. Bu konuda rol
oynayan gelismeler kisaca su sckilde 6zctlencbilir: Bilindigi gibi alunla iligkili dolar siste-
minde Amerikan dolar, uluslararas: rezerv olma 6zclligiyle referans birimdi; diger tilke pa-
ralarinin dig degerlerinin belirlenmesinde sabit kur iligkisinin 6lgiisiinii olusturmaktaydi. Bu
durum Amerikan dolarimin degerinin ig ve dig istikrarinin korunmasi bakimindan énem ta-
simaktaydi.

1950° 1i yillarin baglarinda likidite yetersizligi onemli bir sorun olugturmaya baslad.

Ulkelerin des denocsizhiblesinie siderihnesi ve genisleyen ticaret haeminin {inaismani, da-
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ha fazla uluslararasi rezerv ihtiyacini dogurmakta, ancak altin iirctimindcki artig hizi, ulus-
lararast likidite talebinin gerisinde kalmaktaydi. 1950° lerin sonlarmdan itibaren Amerikan
otoritelerince izlenen para politikasi, likidite ihtiyacinin karsitlanmasinda yardimei oldu. An-
cak bu kez ortaya dolara duyulan giivenin sarsilmasy ile ilgili sorunu getirdi.

Bretton Woods Sisteminin sabit tur isleyiginde dis denge agiklarinim kargilanmasi bir
problemdi. Diger tilkeler dig denge agiklarmi gidermek igin dolar kazanmak zorunda kalir-
ken A.B.D., senyora hakkina sahip olma iistiinliigii ilc dolar taabhiidii ile borglanabilmekie
ya da lilkeye mal ve hizmet girigini saglayabilmckteydi. Bagka bir sorun, Sistem’ in igleyi-
sinde dig dengesizlik kavraminin daha ¢ok dig denge agiklarmng ifade ctmek iizere kullanil-
mast; bu nedenle dig denge agifs bulunan iilkelerin, doviz kuru ayarlamalarini yapmak ko-
nusunda dig denge {azlasi olan iilkelere gore daha biiyiik bir baskr altinda kalmasiydi (So-
lomon, 1982:34-58).

Yinc A.B.D. nin d6viz kurunu degistirme olasiliginin yeterince dikkate alinmamus ol-
mas1 bir problemdi. Ashinda bu konuda belirleyici bir engelin bulunmamasina kargin, dolar
devaliiasyonu oldukga zor verilecek bir karardi. Dolar birikimlerine sahip olan iilkeler, clle-
rindcki kaynaklarin deger kaybetmesine kargi ¢iktiklart gibi boyle bir diizenleme, biitiin pa-
ritelerin yeni bastan tanimlanmalarint gerektirirdi.

f¢ ve dig baskilarm ctkisiyle Bretton Woods Para Sistcmi 15 Agustos 1971 tarihinde
Bagkan Nixon doncminde alinan bazi kararlar uyarinca fiilen uygulanma 6zclligini kaybet-
ti. Boylece Amerikan dolari, uluslararas piyasa igleyisine terk cdilerck dalgalanmaya bira-
kildr.

2. DALGALI KURLAR

Doviz kurlarinin piyasa kogullarina gore arz ve talepteki dalgalanmalara bagh olarak
hi¢bir resmi otorite miidahalesi olmadan giinliik olarak belirlenmesi durumunda tam anla-
miyla csnek ya da dalgal kurlardan so6z cdilir. Bu kosulda doviz kurlarinda istikrar saglan-
masi dogrudan dogruya arz ve talepteki istikrarin 6lgiisiine bagl kalmaktadir.

Teorik agidan csnek kurlar, serbest piyasa ckonomisi kosullarina uygundur. Kaynak-
larin diisiik maliyctlerle ctkin kullanimini saglar. Doviz arz ve talebindeki dengesizliklerin
kur dengesindeki degigikliklerle giderilmesindce, dolayisiyla dig 6demeler bilangosu agik ya
da fazlalarmin kargilanmasimda otomatik dengeleyici olma roliinii oynar.

Uygulamada dalgah kurlar, dig 6demelerle ilgili iglemleri kolaylagtirmasi ve basitles-
tirmesi bakimindan tercih nedenidir. Déviz kurlari, tamamen diinya arz ve talebine bagh ola-
rak tesekkiil cttigi i¢in herhangi bir ddvizin yetersizligi ya da fazlalig, kur degismeleri ara-

ciligiyla ¢oziimlencbilmektedir. Esnck kurlar piyasa kogullarina hizla uyum saglayabilmele-
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ri yoniinden gergekgidir ve uygulanabilirlik ozclliklerini siirekli bir bigimde koruyabilmek-
tedir.

Degisken kur sistemi, déviz kurlarinin siirekli bir bigimde ayarlanabilmesine olanak
verdigi i¢in kur degismeleriyle ilgili gecikmelerin yol agabilccegi sorunlar kendiliginden ¢o-
ziimlenebilmektedir. DOviz kurlarimm uzun donemdc istikrarda olmasi sonucunda merkezi
otoritclerin doviz kurlarina miidahale ctmek ve bu nedenle rezerv bulundurmak zorunlulu-
fu yoktur.

Dalgal1 kur uygulamasinda hiikiimetler, yurtici hedeflere doniik ckonomik ve mali po-
litikalart benimseyebilmek konusunda daha 6zgiir ve baginsiz olabilmektedir. Ote yandan
enflasyon ve depresyon gibi dig soklarin olumsuz vurgularimin ckonomi iizerinde yaratabi-
lecegi ctkilerin hafifletilmesinde serbest degisken kur sistemi, iistiinlige sahiptir. Zamanin-
da ve gereken olgiide gergeklesen kur degisimi, sok ctkilerinin uzun déneme yayilmasini ve
etkilerin daha hafif bir bi¢imde attlmasini saglar.

Serbest degisken kur sistemine iliskin olumlu tanimlamalarin Gtesinde, karamsar yo-
rumlar da bulunmaktadir. Bazi iktisat¢ilar, déviz kurlarindaki siirckli degismenin istikrarsiz-
ligin kaynagini olugturacagini ifade cderken, bu belirsizligin dis 6demeleri aksatacagn dii-
siincesinden yola gikmaktadir. Ozellikle petrol krizi gibi doviz kurlarinda asiri oranda istik-
rarsizlik yaratacak nitelikteki bir dig gelismenin ortaya ¢ikmast durumunda ¢ilgin bir seyir
izleyebilen diinya piyasa fiyatlari, uzun vadceli fonlar 6diing veren ve borg alanlar bakimin-
dan son derece endige verici nitcliktedir (Fricdman, 1968:413-437 ). Dolayisiyla scrbestge
dalgalanan kur uygulamasinda sadecc diinya tilkclerinde diretilen mal ve hizmetlerin maliyet
ve fiyatlarinin kargilagtirmasini yapmak zorlagmamakta, aym zamanda bu fiyatlardaki de-
gisme olasiliklarinin bir uzanuist olarak ortaya ¢ikabilecck belirsizlikler ve riskler yabanct
scrmayc harcketlerinin de yavaglamasina yol agmaktadir (Carbaugh ve Fan, 1976: 112-114).

Doviz kurlarindaki istikrarsizhigin olumsuz ctkileri tizerinde 1srarla duran bazi diigii-
niirlere gore; esnck kurlar iginde tasidigr istikrarsizlik yapisinin ctkisiyle spekiilasyonu art-
urnir. §6yle ki; piyasa duragan degildir. Anlik bir kipirti doviz kurunun bir anda diigme ya da
yiikselmesine neden olabilecegi igin, spekiilatorler her an dovizi elden ¢ikartmaya ya da sa-
un almaya hazirdir. Oyle ki bu izlenen tutum, doviz kurlarindaki degismenin bir nedenini
olusturabilir. Ancak esnek kurlardan yana olanlar zit bir gortisten harcket ctmektedir; doviz
kurunun o sirada daha fazla yiiksclmeyecegini ya da diigmeyecegini tahmin edenler bir an-
da doviz ahg ve satigina agirlik vermek surctiyle agirt dengesizliklerin giderilmesinde diizel-
tici rol oynayabilmcektedirler de ( Yeager 1966: 214-218 ).

Diger siirdiiriilen clestiriler iginde, csnek kurlarin enflasyonu arturacagy yaklagimi bu-

lunmaktadir. Doviz kurlarindaki yiiksclme, temel mal fiyatlarr ile diger ¢esitli ithal girdi fi-

yatlarinin artmasinda cikilidir. Bu durum iirctim maliyctlerini yiikscltir. Daha sonra doviz

kurlart diigse de dicretler ve temel girdi fiyatlarn ¢ibi faktéeler geriye esnek bir yapiya sahip
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olmadigi i¢in ayni diizeyde kalir. Rachet ctkisi olarak bilinen gelisme sonucunda enflasyon
artar (Tew 1977: 110-111). Ote yandan doviz kurlarindaki kiigiik bir degismenin dig denge-
yi saglayabilmesi i¢in doviz arz ve talep esnckliklerinin yiiksck olmasi gerekir. Dolayisiyla
dalgali kurlarin dig denge 6demeler bilangosu dengesizliklerini otomatik olarak telafi edebi-
lecegi soylemek, her kosulda miimkiin degildir.

Esnck kurlarla ilgili ¢esitli olumsuz yaklagimlar iginde bir baskast, doviz kurlarmdaki
hizli degismeyc diger degiskenlerin ayni siire igindc ayak uyduramamasi sorunu ilc baglan-
tilidir. Bu goriis taraftarlarina gore birgok ckonomik degisken; drnegin; fiyatlar, dig ticarct
hacmi.....v.d.doviz kurlar1 kadar ani ve hizli degisme koguluna sahip degildir. Dolayisiyla bu
degiskenler, doviz kurlarindaki de§ismeleri siirckli olarak geriden izler. Sonugta doviz kur-
~lart ile bu degiskenler arasindaki uyumsuzluk giderck artar. “ Overshooting cxchange rates
*“ adr alunda tanimlanan kosulda, doviz kurlarindaki agirt istikrarsizlik, diger degigkenlerde-
ki agir1 istikrarsizliklarla biitiinlesmekte ve daha biiyiik ve genig ¢aphi dengesizliklerin olug-
masinda ctkili olmaktadir ( Visser ve Smits 1995: 16).

3. KARMA SISTEMLER : YONETIMLI DALGALANMA
UYGULAMALARI

Tagidiklart 6zcllikler itibariyle sabit ile dalgal kur sistemleri arasinda yer alan uygu-
lamalar, “karma sistemler “ adr alunda toplanmaktadir Giiniimiizde uluslararasi anlamda ge-
nellegmis, tekdiize nitelikte 6zellikler tagiyan bir doviz kuru sistemi yoktur. IMF Ana S6z-
lesmesi IV. Maddesi’ nc gore; hiikimetler, dig 6demeler dengesizliklerinin giderilmesine
katkida bulunmasi kosuluyla diledikleri doviz kuru sistemini benimseyebilirler (McKinnon
1979 : 271-279 ). Dolayisiyla, sabit kur sisteminden baslayarak scrbest¢e dalgalanan kur sis-
temine kadar uzanan bir aralikta kur sistcmini scgmek miimkiindiir. Doviz kuru sistcminin
niteligi; doviz piyasasinin isleyisinde ve 6zclllikle kurlarin belirlenmesinde, piyasa giicleri
ile resmi otoritelerin nasil ve nc 6lgiide rol oynadiklarina gore belirlenmektedir (Giiran
1987:7-12).

Doviz kuru sisteminc iligkin tilke bazindaki ayrintilar bir yana birakilirsa, karma sis-
temler bazt aywrimlarla simiflandirilarak tanttilabilic: Giintimiizde bir grup dilke parast, dig pi-
yasalarda biiytik ol¢ilide bagimsiz olarak dalgalanmaktadir. A.B.D., Kanada vc Japonya bu
erubun 6nde gelen temsilcilerini olusturmaktadir. Daha ¢ok diinya ticarctinde belirleyici rol
oynayan bu iilkelerin paralari, “konvertibl doviz ** olma 6zclligini tagimaktadir. Burada kul-
lanilan bagimsiz dalgalanma kavrami, goreccli bir kavram olup sabit kura gorc oldukga cs-
nek kosullarin varhgina isarct cder. Doviz kurlan biiyiik 6lgiide uluslararas: doviz arz ve ta-

lebine gore tesekkiil ctmektedir. Sadece zaman zaman degigstirilebilen para politikasr aragla-
n ile merkcz bankalar tarafindan yiiriitiilen destekleme politikasi, kurlarin scrbest piyasa
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otesinde olugumunda ctkili rol oynamaktadir. Ancak miidahale, diger sistemleri uygulayan
tilkclere gore ¢ok daha az yogundur ( Bird, 1987 : 9-10).

Bagka bir grup iilke, ulusal paralarimin dig degerini bagimsiz dalgalanan birimlere sa-
bit bir parite iizerinden baglamig bulunmaktadir. Bagimsiz dalgalanan birimler iginde dig pi-
yasalarda oncmli rol oynayan gii¢lii ve konvertibl dovizierle, SDR, ECU gibi yabanci doviz-
lerin oransal dederlerinden olugan para sepetieri yer almaktadir. Bu uygulamayi segmis olan
tilkelerin paralart, anahtar birim roliinii oynayan.doviz ya da para scpetlerinin dig degerin-
deki degigsmelere gore deger kazanir ya da kaybeder. 1976 yilina kadar Avustralya, 1979 yi-
lindan sonra Norveg, zaman zaman Finlandiya ve [zlanda ile diger Iskandinav tilkcleri, ba-
gimsiz dalgalanan birimlere bagh nitclikte bir yonetimli dalgalanma sistemini sc¢gmiglerdir
( Argy ve De Grauwe, 1990 : 6-7).

Yonctimli dalgalanmanm bir baska tiiri, * stirlinen pariteler * ( crawling pegs ) uygu-
lamasinda vuciit bulmaktadir. Bu uygulamada iilke parast belirli bir parite ya da merkezi ku-
ra bagli olarak belirli sinirlar ¢ergevesinde ve belirli arahiklarla dalgalanarak dig dengesizlik-
lerinin giderilmesine katki saglamaktadir ( Salvatore, 1984 : 204 ).

Avrupa Para Sistemi’ nin dayandigi doviz kuru igleyisi de yonetimli dalgalanmanin bir
bagka Orncgini olugturmaktadir.

Yine, yonctimli dalgalanma kapsamuinda bir diger uygulama farkhlagtirilnug kur ( two-
licred exchange rates ) sisteminde goriilmekicdir. 1970 li ylllarda Belgika - Fransa ve

[talya’ min zaman zaman denedigi ve yararlandifi sistemde iki farkli kur uygulamasi-
na yer verilmistir. Dig ticarct islemleri sabit kur esasindan yiirtitiiliicken, sermaye harcketle-
rine iliskin kur diizenlemelerinde degisken kur uygulamasinin gegerli olmasi kabul cdilmis-
tir (Carbaugh ve Fan, 1976: 135-138 ).

Aralarinda bazi farkliliklarin bulunmasina kargm *“ karma sistemler © adi altinda yer
alan doviz kuru sistemlerinin ortak 6zclligi, déviz kurlarinin olugumunda resmi otoritclerin
az ya da ¢ok roliiniin bulunmasidir. Bu baglamda giintimiizdcki uygulamalarin tiimii yone-
timli dalgalanma kapsaminda yer almaktadir ve doviz kurlart dar ya da genig kaliplar iginde
ayarlanabilir sabit kur 6zclligini tagimaktadir.

4. NEDEN YONETIMLI DALGALANMA ?

1970’ 1i yillarin ilk yarisindan itibaren doviz kurlarmin olusumunda yonctimli dalga-
lanmanin genel anlamda kabul gérmesinde rol oynayan nedenlerden en dnemlisi sabit kur-
lara geri doniigiin miimkiin olmamasidir. Bretton Woods Sistemi” nin katt ve dar kahplari-

nin degistirilmesine iligkin giigliikler 6tesinde csas nedenler daha farkhdir:
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Ik olarak 1970’ lerin baglarindan itibarcn gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enf-
lasyon yayginlagmugtir. Ancak cnflasyonun siddeti iitkeden iitkeye farklilik gosteriekte ol-
dugu i¢in goreli fiyat degisikliklerinin sabit kurla iligkilendirilmesinin miimkiin olamayaca-
g1 anlasiinugtr.

Ikinci olarak OPEC petrol krizlerinin ctkisiyle diinya finansal kaynaklarinin dagilimi
yeniden degigmig, mali fonlarn geligmig tlkelerden petrol ihracatgilarma kaymast ile sekil-
lenen gelisme sonucunda dig ddemeler bilangosu dengesizlikleri agin boyutlara ulagmugtr.
Sabit kur sisteminin bu dengesizligi giderme konusunda ctkinlik saglayamayacagr goriil-
miigtiir.

Sabit kura doniig istcginin boga ¢ikmasina yol agan bagka bir degisme, diinya para ve
- sermayc piyasalarindaki gelismelerle yakindan ilgilidir. 1970 Ii yillardan itibaren gidcrek
daha [azla libcrallegme cgilimi tagiyan scrmayce akimlart, doviz kurlarinin ¢ok kisa donem-
de degismesinde bir ctkendir. Ulkelerdeki enflasyon oranlar farkliligi 6lgiisiinde harcket ka-
zanmast beklenen faiz oranlart, bu akimlan yonlendirmekte oldugundan déviz arz ve talebi
arasindaki dengce kosulu siirckli degigsmektic ve kurlar da degigtirmek iizere baski alunda bu-
lundurmaktadir (Visscr ve Smits 1995 : 99-105 ).

Sabit kur sistcminc geri doniigiin miimkiin olamamasi kargisinda scrbestge dalgalanan
kur sistcmine gegilebilirmiydi 7 Bu soruyu gegmiste kalan bazi olaylarin igigs alunda cevap-
lamak miimkiindiir: 15 Agustos 1971 tarihinde Amcrikan dolar dalgalanmaya birakildi. Bu
kararin alinmasindaki amaglardan biri dolan dalgalandirmak surctiyle bagta yen ve mark
gelmek iizere diger Avrupa iilke paralari kargisinda agirt degerlenmiy durumdaki Amerikan
parasina serbest piyasa igleyisi altinda gergekei bir deger kazandirmaku. Bu girisimin temel
nedeni; 1960 Ii yillardaki geligmeler sonucunda dolarla ters yonde baglantih bir bigimde ol-
masi gerektigi diisiiniilen parite degisikliklerine kargt dircnen Avrupa ve Japonya * yi dize
gctirmekti. 15 Agustos kararlar devaliiasyon igermez. Clinkii bir ons altn yine 35 dolarla
tanimlanmistir.

Onemli kosul; dolarm altina tahvilinin gegici olarak kaldirilmasi ve dolar kuru olugu-
munun serbest piyasa kosullarina birakilmasidir. Burada amag; serbestge dalgalanan dolar
kargisinda yen degerini yiizde 12-15 oraninda ve Alman markini yiizde 8 oraninda ytiksel-
mek iizere irmaniga dogru yonlendirebilmekti. (Solomon 1982: 258-315 ).

Alinan kararlart geride birakan giinlerde, Amerika’ nin amacma vardifi sdylenemez.
Ciinki dolar kurunun diger paralar kargisinda diigebilmesi igin gerekli kosul olan - scrbest
piyasa isleyisi - hi¢ bir zaman saglanamadi. Bu geligmede diger tilkelerin tutumlars belirle-
yici rol oynadt. Bu iilkcler déviz piyasasina miidahale etmek surctiyle déviz kurlarinin ulus-
lararasi arz vc uluslararasi talebe gore tegekkil ctmesini biiyiik olgtide engellediler. Ulusal

paralar kargthginda dolar satin aldilar. Boylece higbir miidahaleyi kaldiramayan scrbest de-
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gisken kur sistemi, daha ¢ok tcoriye 0zgii kalmak surctiyle, yerini miidahalclerin bulundu-
gu uygulamalara birakti.

5. YONETIMLI DALGALANMA OZELLIKLERI

1974 yilinda Washington’ da yapdan IMIF Guvernorler Kurulu toplantisinda alinan ka-
rarlar uyarinca; yonetimli dalgalanma esaslarinm, tamamen serbest piyasa kosullarinda igle-
yig gosterecek nitelikicki bir doviz kuru sistemine uyum saglanincaya kadar uzanan bir sii-
re icin; bir ara gegis sistemi olarak benimsenmesi ilke olarak kabul cdildi. Bu arada sistem
anlayigina aykin diisebilecck uygulamalarin yayginlagmasinin 6nlencbilmesi amacina yone-
lik olarak olasi kur degisiklikicrinin sinirlandinlmasint kolaylagtiracak agiklamalara yer ve-
rildi ( Solomon 1982: 114-116 ). Bu agiklamalarin ig1g1 alunda iizerinde 6nemle durulmas:
gercken nokta sudur: Para otoritelerinin doviz kurlarinin olusumundaki rolii, ulusal paranin
dig degerini serbest piyasa arz ve talebinden tamamen soyutlamak degildir. Sadece kurlar-
daki agirt degigsmeleri dikkate alarak yapilmasi gercken ayarlamalar, yurt iginde alimabile-
cek bazi onlemlerle desteklemek ve kurlardaki ani inig ve ¢ikiglarm cikilerini hafiflctmektir.
Bu amagla merkezi otoriteler, serbest piyasa kurlarinda giinliik, haftalik gibi kisa siirclerde
olusabilccek ani ve agirt derecedeki degismelerin istikrar bozucu ctkilerinden korunabilmek
icin yapilmasi gercken ayarlamayr daha uzun vadeyce, 6rnegin bir aylik ya da en ¢ok iig ay-
lik gibi stirclerc uzanan donemlere yayma olanagina sahiptir. Bu sirada doviz piyasalarinda-
ki agir1 orandaki dalgalanmalari dnleyebilmek igin uygun yurti¢i ckonomik ve mali politika-
lart uygulamak durumundadirfar. Yonctimli dalgalanma merkezi otoriteler tarafindan tercih
edilen bir sistemdir. Ciinkii sabit kurlardan farkli olarak gerektiginde gerekli kur ayarlama-
lart yapilabilmektedir. Bu durum ckonomik ve mali politikalarda bir 6l¢iide bagimsizlik sag-
lamakta ve hiikiimetlerin yurtigi dengeyi gozeumelerine firsat vermektedir. Diger yandan
kontrol alunda dalgalanma scyreden doviz kurlari, tamamen kontrolsiiz nitclikteki esnek
kurlara gére daha giiven verici 6zelliktedir. Dolayistyla dig ticarctle ugragsanlar bakimindan
tercih edilmektedir. Sabit kur uygulamasinda oldugu gibi, dig dengesizliklerin uzun siire ih-
mal cdilmesi sonucunda ortaya ¢ikan sorunlar, bu uygulamaya yonclik clestirilerin iginde
yer almaz. Uzun donem kur istikrarsizliklarinin olusumunu engeller bu baglamda devaliias-
yon gibi hiikiimet itibarinin zedelenmesine yol agacak kararlarin alinmasinda zorlayicr ve
belirleyici olma roliinii oynamaz.

Ote yandan bu uygulama scrbest isleyisten tamamiyle soyutlannug degildir. Bu neden-
le gergeklere uygundur. Ayrica agirt kur degisme olasihigima karst meydana gelebilecck spe-
kiilatif faaliyctleri siirlandirmak konusunda csnck kurlardan iistiindiir. Yine uluslararast
ckonomik bir bunalimin bas gostermesiyle iligkili bir problemin varhiginda doviz kurlarinda
gerekli ayarlamalarim zamaninda ve gerekli lgiide yapilabilmesine olanak vermesi bakimin-
dan avantajhdir. Yonctimli dalgalanma bu istiinliikler 6tesinde bazi sakincalarr da biinye-
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sinde tagimaktadir. Sistemin ctkinligi doviz kurlarmimn sik sik ve gercken olgiilere yakin de-
recede degistirilmesine bagh bulunmaktadir. Bu hassas ayarin siirckli bir bigimde clde tutul-
masi kolay degildir. Kaldr ki, i¢ ve dig dengeye yoncelik siirekli onlemler alinmasini gerekti-
rebilir ve bu anlamda belirsizligin kaynaklarini olusturabilir.

Sistemde doviz kurlarina gercken miidahalenin zamaninda yapilabilmesi yoniinden iil-
kelerin rczerv pozisyonlarmi korumalari 6nem tasir.

Diger yandan scrbest piyasa arz ve talep kosullarinin getirdigi siirckli degisimde cko-
nomik ctmenler diginda kalan geligmeler de rol oynayabilmektedir. Bu baglamda bazen ga-
zele ve dergi bashiklarinda yer alan siyasi haberler bile doviz kuru istikrarsizligina neden
olabilmcktedir ( Carbaugh ve Fan 1976: 140-141).

6. HANG/ SISTEM DAHA UYGUN?

Giiniimiizde diinya ticarctinde belirleyici rol oynayan gelimig dlkeler, hangi kurlar da-
ha dogrudur sorusunun cevabint diinya piyasalarinda izledikleri doviz kuru politikas ile ver-
mcktedir. Bu iilkelerin paralart dig piyasalarda daha ¢ok serbest degisken kur igleyigine ben-
zeyen bir mckanizma iginde bagimsiz olarak dalgalanmaktadir. Ancak bu iilkclerdeki mer-
kezi otoriteler, enformal anlagmalarla kurlarin ctkilemektedir. Yapilan miidahalelerin niteli-
gi ve siirlar, doviz kuru politikast ile kambiyo politikast amag ve araglarina gore degis-
mektedir. Dolayisiyla iilke yoniinden hangi kur sistcminin daha uygun diisccegi sorusu, da-
ha ¢ok diinya ticarctindcki degigkenleri veri olarak kabul ctmek zorunda kalan kiigiik tilke-
leri ilgilendirmektedir. Bu nedenle konuyla ilgili olarak ¢aligmanin akisi igindeki bakig agi-
miz, onlardan yana yapilmasi diisiiniilcbilccck tercihlerin degerlendirilmesine yonclik ol-
maktadir.

Konuya girmeden dnce bazi 6nemli noktalarin aydinlatilmasinda fayda olacag diigii-
niilmektedir. [k olarak scgenckler; sabit ile serbest degisken kurlar arahigi ile sinirlidir, Se-
¢ilen sistem ne kadar bir digerine yakinsa, iki olast ugtan birinin tizerindcki ctkisi o denli
fazla olacak buna kargin nisbeten uzakta kalan sistemin 6zclliklerine karsi duyarlilik azala-
caktir.

Derecesi degisebilen ayarlanabilir sabit kur sisteminin segilmesinden sonra ( ya da
onunla birlikte ) sira, yapilmasi gercken bir bagka scgime gelmektedir. Bu agsamada parite-
ler arasmda tutarli bir iligkinin kurulabilecegi referans birimin tanimlanmasi dnem tagir. Bu
konuda var olan segenckler daha sinurl oldugu igin iilke yoniinden karar almak nisbeten ko-
laydir. Bu kosulda ulusal para, bir bagka iilkc parasina baglanir ya da gesitli tilke paralarinin

oransal degerlerinden miirckkep para sepetleri ile iliskilendirilir.
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Hangi kurlar daha dogrudur? Bu soruyu yanitlamak gergekien giigtiir. Durum; bir iil-
kenin dig dengeye iligkin bakis agisi ile iligkili olarak yurtigi hedeflerine gore degismekic-
dir. D6viz kurlari bir dig ticaret politikasi aract olduguna gore, izlenecck dig ticarct politika-
sinin temel hedefinin ortaya koyulmasinda yarar vardir. Ornegin: 6nde gelen amag ihracat
gelirlerinin ylikscltilmesiyse, doviz kurlarinin iilke dig rekabet giiciinii arturicr yonde, hayir
oyle degilde iilke enflasyon diizeyini agagiya ¢ckmekse; doviz kurlarmin ithal girdi maliyet-
lerini diigtirccek gekilde kullaniimasinda yarar bulunmaktadir. Konuyla ilgili agiklamalarda
daha aydinlatici olmas1 amaciyla bazi kriterlerden harcket cdilebilir. bu konuda asagida ba-
z1 agtklamalara yer verilmektedir.

7. DOVIZ KURU SISTEMININ SECIMINDE BAZI FAKTORLER

Doviz kurlarinda yonctimli dalgalanma, giiniimiizde giderck genigleyen bir uygulama
alanina sahiptir. Bu ncdenle iilkeler, ckonomik sorunlarinm goreceli 6nemine gore uygun
doviz kuru sistemini benimsemck kosuluyla kargi kargiya bulunmaktadir. Ulkclerin 6zel ko-
sullart bir yana birakilirsa, diinya iilkclerine 6zgli daha gencllesmig sorunlar ve bu sorunla-
r1 ortadan kaldirmaya yonclik ortak amaglardan soz cdilcbilir. Omegin cnflasyon, biitiin iil-
keler bakimindan giddetle kargi koyulmasi gercken bir olgudur. Biitiin tilkeler, dig soklara
kars1 duyarhidir ve hepsi bu dig bunalimdan clden geldigi kadar daha az ctkilenmek ister ve
yine iilkeler, makro hedeflere yonclik yurtigi ckonomik politikalarinda miimkiin oldugunca
bagimsizlifi savunur. Bunlarin da 6tesinde tiim iilkeler dig ticarctin gelismesinden yanadir.
O halde iilkelerin 6nceliklerinden harcket ederck, déviz kuru scgimine yonclik birtakim yar-
gilara varmak miimkiindiir.

A- Enflasyonun Kontrol Altinda Tutulmas: Bakunindan:

Yurt iginde cnflasyon oranlarmin belli bir scviyede tutulabilmesi bakimindan, sabit
kurlar daha uygundur. Ciinkii hiikiimctler, pariteden sapmayi 6nlemek amaciyla para mali-
ye politikalarini kontrol altinda bulundurmak zorundadir.

Sabit kuru muhafaza ctmek agisindan, iilke parasimin tck bir rezerve bagl olmast daha
uygundur.

B- Ulke Parasinn Bir Bagka Paraya ya da Para Sepetine Baglanmasi Bakunindan:

Ayarlanabilir sabit kuru tercih e¢den bir dilkenin, parasinin dig degerini yogun ticaret
iligkisinin bulundugu bir iilke parasina ( ya da iilkclerin para scpetine ) baglamasi uygundur.
Iki iilke parasi arasindaki boyle bir baglanti, bu iki paranin diinya piyasalarinda diger para-
lar karsisinda satin alma giicii orani itibariyle aynt kaderi paylagmalarina yol agar. Bu an-

lamda parasini baglayan iilke doviz kurundaki dolayh degigme nedeniyle yogun ticaret ilig-
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kisi kurmus oldugu iigiincii tilkeler kargisinda chs rekabetieki distinliigiint yitirebilir. ( Argy
ve De Grauwe 1990: 21).

Yogun dig ticarct iligkisinin bulundugu ortak tilkenin, gelmis gegmig deneyimleri ve
itibart yoniinden diigiik enflasyon oranina sahip olmasit ve bu sckilde taninmasi kogulunda,
lilke parasinin para scpeti yerine bu ortagin parasia baglanmast uygundur. Ciinkii, diigiik
enflasyon hizina sahip olan bir iilke ile geligtirilen iligkiler sayesinde, yurtigi enflasyon dii-
zeyinin dig ctkenler ncdeniyle yilikselmesi olasilifn azaltlmig olur.

Ulusal paranin ¢n biiyiik ticari ortak parasina baglanmasi durumunda, iki iilkc arasin-
daki doviz kurlarmun igleyiginde istikrar saglanmig ve bu nedenle istikrarlt bir ticaret alam
yaratilmig olur. Doviz kurunun yaygin ticaret iligkisinin bulundugu iilkc paralarindan olus-
mus bir scpete baglanmast durumunda, bu istikrar alan1 genisleme olanagina kavugur ( Argy
ve De Grauwe [1990: 22).

Ulke parasini bir doviz scpetine baglamak ycrinc anahtar rol oynayacak tck bir para bi-
rimine baglamak, iglemlcrin daha pratik, daha ¢abuk ve daha kolay bir bigimde yapilmasini
saglar.

Ulke ticarctinin ok yonlii olmasi, yani ticari iliskilerde cgemen tck bir ortagin bulun-
mamast durumunda ya da biiyiik ticarct ortaginin miizminlegmis bir enflasyon gibi bir so-
runla biitiinlesmis olmasi halinde, ( diger sartlar aynt kalmak koguluyla ) ulusal paray: para
scpetinc baglamak daha uygundur ( Argy ve De Grauwe 1990: 22).

Tek rezerve bagh ayarlanabilir sabit kur uygulamasinda dig dengesizliklerin biiyiiklii-
gii scpete bagh uygulamaya gore ¢ok daha fazla olabilir. Bu durum, iilkenin sabit kurdan
sapmay1 Onlemek amaciyla uluslararast rezerv satistni gerekltirir. Dolayistyla rezerv temini
ya da rezerv pozisyonunun korunmasi éncm tagir ve lilke yoniinden 6nemli bir maliyet olug-
turur.

caretin Onemli 6lgiide artmasi beklenir. Dolayisiyla her iki tilkede de dirctim ve tiiketim den-
ge noktalarinin degigsmesi ve refah diizeylerinin yiiksclmesi olasiligi kuvvetlidir. Ancak bu
olumluluklarin kesinlik kazanabilmesi yoniinden aralarindaki iligkinin ticarctin yoniinii sap-
uricn niteliktc olmamasi gerekir ( Argy ve De Grauwe 1990: 22).

C- Ekonomik Istikrarsizliklarla Miicadele Yéntinden:

I¢ dengeye iliskin istikrarsizliklarin giderilmesi konusunda sabit kurlar daha cikilidir,
Ozellikle para talcbinin baski altina alinmast konusunda sabit kurlardan yararlamimaktadir.

Ote yandan konu, harcamalarm yoniiniin denetim altina alinmastysa csnck kur sistcminin
daha bagarili olacag: soylencebilir ( Pomeroy, 1990: 153).
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Ekonomi digindan kaynaklanan istikrarsizliklarin 6nleninesinde csnek kur sisteminin
daha uygun olabilecegi diiglintilmcktedir. Clinkii degisken kur uygulamasinda dig soklara
karst gerckli ayarlamalari gercken dlgiide ve gercken agamada yapmak kolaylagmaktadir (
Argy ve Dc Grauwe 1990: 22 ).

D- Politikalarda Etkinligin Saglanmas: Bakimindan:

Esnck kur uygulamasinda tilkenin makro ckonomik hedeflere yoncelik olarak sabit kur-
lara gore daha bagimsiz para ve maliye politikast izleme olanag vardir ( Krueger 1983:
124).

Diger degiskenlerin veri sayildigi durumda; faiz oranlarindaki dalgalanmalar, degis-
ken kur sistemlerine 6zgii olmak iizere daha yaygindir. Bu nedenle csnck kurlarda sermayc
giris ve ¢ikislarini kontrol alunda bulundurmak sabit kur sistemine gore ¢ok daha zordur.
Ancak degisken kur uygulamasinda faiz oranlarmdaki dalgalanmalarin siirckli olmasina rag-
men diisiik oranlarda gergeklesmesi, sabit kurlarin varliginda goriilen ve iilkeler arasindaki
faiz oranlarmin farklihifi sonucunda olusan ugurumun daralmasinda ctkendir ( Argy, De
Grauwe 1990: 60 ).

Ulkedcki enflasyon artig hizi, paranin baglandifi ticari ortagm fiyat diizeyindcki oran-
sal degismeden daha yiiksckse ve bu yiiksclme istikrarli bir bigimde artmaya devam etmek-
teysc, degisken kura yakin bir sistemi scgmek daha uygundur. Ciinkii zamaninda ve gerck-
tigi olgiide yapilmasi gercken degigikliklerin sabit kurlar tizerinde baskr olugturmast ve sis-
temin iglcyisini engellenmesi sézkonusudur. Dolayisiyla ayarlanabilir sabit kur sistcminin
saglikl bir bigimde igleycbilmesi bakimindan iilkeler arasindaki enflasyon oranlari farklihi-
ginin biiyiik ol¢lide giderilmis olmasi gerekir (Argy, De Grauwe 1990: 62).

Ayarlanabilir sabit kur sistemindc; déviz kurunun nc zaman ve ne 6lgiide degistirile-
cefi konusunda karar vermek oldukga giigtiir. Eger yapilan ayarlama piyasa kosullarina uy-
gun degilse, doviz kuru iizerinde baskilar siirccek ve yeni ayarlamalarin yapilmasini gerck-
tirecektir. Yapilan ayarlamanin piyasa kogullarina uyarlanmig olmasi durumunda bilc bazi
mal fiyatlarinin ve iicretlerin inclastik bir yapiya sahip olmasi ncdeniyle yeni doviz kurunun
dig 6demeler dengesine ne dlgiide katk: saglayacagi konusunda tartigmalar bulunmaktadir.

Bu nedenle ozcellikle temel mal direten dilkelerin daha esnck yapiya sahip kurlarr benimseme-

si uygundur. Talcp clastikiyctinin diisiik olmasi agiri fiyat dalgalanmalarma ve dig cikilerin
yurt i¢inde asirt Slgiide hissedilmesine neden olacaktr ( Visser, 1995: 105 ).
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8. TURKIYE’ NIN DOVIZ KURU SISTEMINE ILISKIN
BAZI DEGERLENDIRMELER

Tiirkiye’ de 1989 yilinda yayimlanan T.C Mcrkez Bankast Genelgesine gore giinliik
kurlar, T.C. Mcrkez Bankast’ nca, bankalar ve 6zcl {inans kurumlar ile uluslararasi piyasa-
lardaki pariteler csas alinarak belirlenmektedir. Bu durum, sisteme csnck kur 6zclligini ka-
zandirmaktadir. Ote yandan doviz kurunun belirlenmesinde ( TL/ Dolar), (TL/ DM) ve
(DM/ Dolar) degerlerinden yararlanilmakta ve T.C. Mcrkez Bankasi tarafindan gelistirilen
yontem kullanilmaktadir. Doviz kuru belirlemesine iligkin bu uygulamalar, benimsenmis
olan sistemi, sabit kurlara yaklagtirmaktadir. Bu 6zcllik, yurti¢i ve yurtdigt cnflasyon hiz
farkliliklarina gerektigi ol¢iide onem verilmesi konusunda duyulmasi gercken hassasiyctin
azalmasina yol agmakta ve cari islemler dengesine iligkin zamaninda ve gerektigi 6lgiide on-
lem alinmasini engelleyici rol oynamaktadir.

Tiirkiye’ nin doviz kuru sisteminin ctkinliginin degerlendirilebilmesi igin, benimscnen
uygulamalarin i¢ ve dig ckonomik makro dengelerce yonelik hedeflere ne dlgiide uydugu ko-
nusunun aragtirilmasinin dogru olacag diistiniilmektedir. Bu konuda 24 Ocak 1980 kararla-
rint igeren Istikrar Programinda vurgulanan bir hedef olarak ihracatin arturlarak dig ticaret
aciginini kiigiiltiilmesi ilkesinden harcket edilebilir.

Tiirkiye’ de genelde izlenmekte olan doviz kuru politikasinin iilke dig rekabet giiciiniin
artirdmasinda olumlu yonde ciki yarattifing soylemek miimkiin degildir. Bu durumu son
yillara ait dig ticaret dengesine iligkin bazi degerlerle Tablo-1" de goriildiigii gibi ortaya koy-
mak miimkiindiir.

TABLO-1 DIS TICARET DEGERLERI (MILYAR $)

YILLAR IHRACAT ITHALAT DENGE x/m %
1993 153 294 -14.1 52.1
1994 18.1 233 5.2 718
1995 216 357 -14.1 60.6
1996 23.1 430 -199 53.7
1997(*) 11.8 213 9.5 553

(*) Ocak- Haziran dénemi itibariyle

Kaynak: DTM Ticarct Istatistikleri
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Goriildiigii gibi ihracat 1994 yilinda 6nceki yila gore % 18.3 artmustir. 1994 ile 1995
yillari arasindaki artig oran1 % 19.3 diizeyinde gergeklegmig, 1996 yilinda ise % 6.6 oranin-
daki sinirh bir artigla ancak 23.1 milyar dolara yiiksclmigtir.

Tiirkiye’ nin ithalau 1994 yilinda onccki yila gore % 7.9 oraninda azalmsur. Bu ge-
lismeyi 4 Nisan Istikrar Kararlar uyarinca Tiirk Lirasinin belli bagh dovizler karsisinda %
30-34 oraninda deger kaybetmesine bagh olarak agiklamak miimkiindiir. Dolayisiyla, ihra-
caun ithalat kargilama orant % 77.8" ¢ yiiksclmigtir. 1995 yilinda ithalattaki artig orant 6n-
ceki yila gore 15.3° tiir.Ayni yilin ihracat aris hizmin alunda scyretmesi denge agrgimin
azalmasi konusunda olumlu bir gidis olarak degerlendirilebilirse de, 1996 yilindaki artig hi-
zinin % 20.2 scklinde gergeklegmesi ile yaklagik 43 milyar dolara yiikselmig ve ihracatin it-
halati karsilama orant % 53.7° ye diigmiistiir.

Tablo-2’ de goriildiigii gibi, ihracatin % 60’ indan fazlasi OECD iilkclerine yapilmak-
tadir. Ihracattaki artis orani 1993 tcn 1994° ¢ % 11.8 olarak gergeklesmis, daha sonraki yil-
larda bir dnceki yila gore 1995° tc % 7.8, 1996° da % 9.7 olarak kaydcdilmistir. Otc yandan
1994 yilinda ithalat 1993 yilinda yapilan ithalata gore 4.7 milyar dolar azalarak % 7.7 ora-
nina diismiigtiir. Bu gelismede diger gartlarin aynt oldugu varsayimi alunda Tiirk lirasinin
dig degerindeki degigmenin rol oynadify digtiniilmektedir. Dolayisiyla, ihracaun ithalau
kargilama orant % 69.9 orani ilc difer yillara gore daha yiiksek bir degere ulagmigur., [tha-
lattaki oransal azalmanin 1995 yihnda dcgistigi anlagiimaktadir. Bu baglamda ithalat, bir
onccki yila gore % 17.5 oraninda artmugtir. 1996 yilina iligkin artiy % 9.6 olarak gergekles-
mistir. Kaytlar, Tiirkiyce’ nin OECD iilkcleriyle yapugi dis ticarctic ihracatin ithalau kargi-
lama oraninin 1995 yilindan itibarcn diistiilini gostermektedir.

TABLO-2 OECD ULKELERINE GORE DIS TICARET DEGERLERI
(Milyar $ ve %)

YILLAR IHRACAT ITHALAT DIS OECD OECD x/m %

TICARET IHRACAT {THALAT
DENGES!  PAYI(%)  PAYI(%)

1993 9.1 200 -109 595 68.0 455
1994 10.7 153 -4.6 59.1 65.7 099
1995 13.8 264 -14.1 639 739 522
1996 14.3 30.5 -16.2 61.9 709 46.9
1997(*) 7.1 15.0 -1.9 6().2 70.4 473

(*) Ocak- Haziran doncmi itibariylc
Kaynak: DTM Dis Ticaret Istatistiklcri
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Tablo-3 AB ULKELERINE GORE DIS TICARET DEGERLERI
(Milyar $ ve %)

YILLAR IHRACAT I[THALAT DIS OECD OECD x/m %
' TICARET [HRACAT ITHALAT
DENGESI  PAYI(%)  PAYI(%)

1993 7.3 130 -5.7 - 80.2 650 56.2
1994 8.3 103 -2.0 77.6 673 80.6
1995 11.1 169 -5.8 804 640 65.7
1996 11.5 22.7 -11.2 80.4 74 .4 50.7
1997(*) 5.6 10.8 -5.2 78.9 720 519

(*) Ocak-Haziran doncmi itibariyle

Kaynak: DTM Dis Ticaret Istatistikleri

Tablo-3’ tc goriilebilecedi gibi OECD iilkeleri genclinde AB iilkelerine yapilan ihra-
catin pay1 1993 yilindan itibarcn sirasiyla % 80.2, % 77.6, % 80.4, % 80.4 vc 1997 yilinin
ilk alu ay: itibariyle % 78.9° dur. hracattaki paylar, kiigiik yiizde degismeler 6tesinde istik-
rar bir gelisme diizeyini korumaktadir. Ancak OECD iilkeleri genclinde AB iilkelerinden ya-
pilan ithalat, 1995 yilindan itibaren yiiksclme cgilimine girmig bu ihracatin ithalat kargila-
ma orani 1994 yilindaki yiizde 80.6 diizeyinden %50’ lere diigmiigtiir. 1996 yilinda ihracat-
taki oransal artig hizinmn diger yillara gore diigiik kalmasi 6zellikle hazir giyim ve konfcksi-
yon pazarlarindaki durgunlugun ctkisiyle agiklanmaktadir. Otc yandan ayni yil itibariyle it-
halatta 1995’ ¢ gore yiizde 35.4 oraninda goriilen yiikselme, Gilimriik Birligi’ ne girigin ilk
yilinin olmasinin etkisiyle ve yurtigi tirctim ve talebin yiiksckligi ilc yorumlanmaktadir.

Farkli nedenlerle agiklansa da konuya bakis agisi bakimindan 6nemli olan sonug; Tiir-
kiye’ nin ihracatinin istenildigi Olglide artirlamannus olmasidir. Bu noktada doviz kurlan
tizerinde durulmasinin uygun olacag: diigiiniilmektedir. Ciinkd Tiirkiye’ de 6zcellikle 1980°
li yillarin sonlarindanitibaren uygulanmakta olan doviz kuru politikasinin, déviz kurlarini
yurti¢i ve yurtdist enflasyon hiz farkhiliklarina gore ayarlamak konusunda oldukg¢a duyarsiz
oldugu soylencbilmektedir. Bu gelisme, yabancilarin Tiirkiye™ deki satin alma giiciinii uzun
donemde sabit tutma agisindan olumsuz yonde rol oynamakta ve doviz kurlarinin gergekgi
bir nitelik tagimasini engellemcktedir.

1990’ 11 yullardaki gelismeler gézoniine alinirsa: 1994 yih disinda kalan yillarda doviz

kurlarindaki degisme oranlarinin genclde toptan egya fiyataninin artiglart alunda kaldigi
gozlenebilir. 1994=100 bazli endckse giére 1995 yilinda 9% 65.6 olan TEIFE kargisinda Do-
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lar 1994 yili sonuna gore %61 .4 oraninda yiikselmigtir. Bu cgilim 1996 yilinda da siirmiis,
TEFE % 84.9 oraninda gergeklesirken, dolar % 80.7, mark %66.3 ve doviz sepeti %73.3
oraminda artmustir. 1997 yilinin ilk sckiz aylik donemi sonunda. Dolar disindaki doviz kur-
larindaki degismcler, fiyat artiglarinin gerisinde kalmugtir.

Tiirkiye’ de 1989 yilinda kabul cdilen 32 Sayih Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki Karar’ la, Tiirk Lirasi ve yabanci paralarla yapilan uluslararasy iglem ve trans-
ferler tizerindeki kisitlamalar kaldinimigtir. Yapilan bu diizenlemeler sermayce akimlarina
yon verdigi gibi kamu agiklarinin baskisiyla yiikselen reel faizler, 6zcllikle kisa vadeli ser-
mayc girigini hizlandirmugstir. Bu gelismede Tiirk lirast’ na iligkin reel develiiasyon beklen-
tisinin bulunmamasi da rol oynamaktadir. Yabanci fon girisleri doviz piyasasinda doviz ar-
zini yiikselterck ulusal paranin reel degerini arttirmakta, yiliksck enflasyonun ctkisi cari ig-
lemlerde hissedilmektedir. Ote yandan 1990 yilinda Tiirk lirasinn konvertibilitesinin IMF
tarafindan ilan cdilmesinden sonra, Tiirkiye’ nin cart islemlere iligkin 6demeler ve transfer-
ler lizerine sinirlama koyma yetkilisi kaldirilmigtir.

Esnck kur sistemine yatkinlik 6zelliginin hiikiimetlerin para ve maliye politikalari iize-
rinde biiyiik olgiide bagimsiz olabilmelerini sagladigi soylencebilir Gergekten de bu durum,
Tiirkiye’ de 1994 yili diginda kalan yillarda yiiksck biiyiime hizinin gergeklestirilmesinde et-
kilidir. Ancak kamu kesimi agiklarindaki agin oranlardaki biiyiime, agiklanin finansmani so-
rununu giindemin ecn énemli maddesi haline getirmekte ve reel faizleri yukariya ¢ckmekte-
dir. I¢ borg servisinde goriilen en énemli gelisme, 1993 yilindan itibaren faiz 8demeleri ar-
trg hizinin, siirckli ana para 6demeleri artig hizinin tizerinde scyretmesi olmaktadir. Bu du-
rumda kisa vadeli scrmayc giriginin 6demeler dengesine katkisi artmakta, sagliksiz ckono-
mik biiylime kosullarinda ithalat canlanmakta ve dig ticarct denge agiklart ugurumunun ge-
niglemesi kaginilmaz hale gelmekiedir.

9.TURKIYE NASIL BIR DOVIZ KURU SISTEMI TERCIH ETMELIDIR?

1980° li yillarin bagimdan itibaren Tiirkiye™ de ckonominin diga agiimasma yonclik ik-
tisat politikalar1 dnem kazanmigstir. Dolayisiyla 1960 Tt yillarin bagindan itibarcn izlenmis
olan ige doniik sanayilesme stratejisinin igerdigi ithalat kisitlayicr dig ticarct politikalarin-
dan ihracati tegvik ctmeye ve ithalati serbest birakmaya yoncelik dig ticaret politikalarina ge-
¢is saglanmigtir. Burada sayilan temel amaglar iginde cn dnemlileri; piyasa ckonomisi igle-
yisini kolaylagtirmak iizere enflasyonu diiglirmek, yiiksck bir biiylime hizint yakalamak su-
retiyle ihracati arttirmaktir.

Thracat/ GSMH oranmun yiikscltilmesi, 6demeler dengesi sorunlarinin ¢éziimlenmesi,
kaynaklarm ctkin dagiliminin saglanmast ve iilkenin kargilagirmal iistiinliiklerinden yarar-
lanarak dig ticaretten clde cdecegi yararlart arttirmast bakimindan onemlidir ve iilkenin ih-
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tiyag duydugu sermayc mallart ve tcknolojinin de yurtdigindan satin alinmasini kolaylagtir-
maktadir. Bu baglamda doviz kurlarinin yurtigi ve yurtdigt enflesyon hiza farkhiliklarina go-

re ayarlanmasina dayanan gergekgi bir nitelik tagimasi dnem kazanmaktadir.

Doviz kurlarinin gergekei nitelikieki tespitinde 6zcllikle Tiirkiye’ nin yogun dig tica-
ret iligkisinin bulundugu tilkclerin ulusal paralarindaki oransal deger degismelerinin dikka-
tc alinmasinin yarar saglayacag diisiiniilmektedir. Paritcler arasindaki tutarhlik, diizenli bir
dig ticarct iligkisinin siirdiiriilmesi konusunda dnem tagimaktadir. Dolayisiyla Tiirk Lirast
dig degerinin oncelikle OECD iilkeleri ve 6zellikle AB iilkeleri ulusal paralarindaki oransal
deger degismelerinc gore tespit cdilmesinde bliyiik yarar bulunmaktadir. Ayrica, 1 Ocak
1996 tarihindcn itibarcn Giimriik Birligi ¢ergevesinde baglaulan siireg, iliskilerin 6nemli bir
doniim noktasint olusturmaktadir. 1996 yilindaki dig ticarct dengesine iligskin degerler tize-
rinde dururken belirtildigi gibi, ithalat dnccki yila gore onemli olgiide artmug, ihracat isc du-
raklarcasina azalmistir. Bu durum Tiirkiye’ nin ivedilikle ¢6ziim arayigma girmesini gerek-
tirmektedir. Ciinkii gelecck yillarda, bu giigli pazarda, tiirkiyc’ nin bugiiniin sartlarinda
sahip oldugu dig ticarct kogullarinin bile korunmasinin ¢ok daha gii¢ olabilccegi diisiiniil-
.t mcktedir.

Bu karamsar bakis agisinda bazi gelismeler yer almaktadsr: AB ortalama biiyiime hiza
1995’ tc % 2.5,1996’ da % 1.6, 1997 dc¢ % 2.4 oranmnda olarak kaydedilmektedir. Tiirkiye’
nin % 7 dolaylarindaki biiyiime hizi, Birlik’ ten yapilan ithalatin artmasinda ctkendir. AB
lilkelerenen ¢ogunlugu Maastricht anlagmast kogullarini yerine getirme konusunda oldukga
basarthdir. Enflasyon kontrol altindadir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin bile 1997 yilin-
dan bu yana % 3 scviycsinde oldugu kaydedilmis ve bu baglamda Antlagma Kritcrine csit
diizeyde uygunluk saglanmistur. Uzun vadcli [aiz oranlar % 6 diizeyinde bulunmaktadir.
Yazilanlara ilave olarak 1995 yilindan bu yana Avrupa’ da éncmli 6lgtide doviz kuru istik-
rart saglanmstir.

Otc yandan 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren AB iilkclerinin - curo  olarak isimlen-
dirilen para biriminc sahip olmast beklenmekie ve bu tarihte curo ile ulusal para birimleri
arasindaki dcgigim oranlarinin kesin ve geri doniilmeyceccek bir bigimde belirlenceegi taah-
hiit cdilmcktedir.

] Avrupa para biriminin olugturulimasina yonclik ugraglar, genig ve likiditesi yiiksek bir
. male piyasanin olugmasmda 6nem tagimaktadir. Euro’ ya endceksli mali diriinlerin yayginlag-
. masinda rol oynayabilecegi diigiincesi, resmi doviz varhiklarinin birlegiminde degisiklikler
olugturmasi beklentisini dogurmakta ve Tiirk Lirast agirlikli kurunun tespitinde yeni bir yak-
lagimin benimsenmesini gerektirebilmektedir.

. AB’ nc iligkin giinii ve gelecegin olathiklarina yonelik kogullar, Tiirkiye' nin nasil bir
. doviz kuru sisteminden daha ¢ok yarartar saglayabilecegi sorusunun cevabinm verilmesin-
de onemlidir. Ekonomik performanslart ¢ok biiyiik fackhibklar gosteres iilkelerin politikalar

’»
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arasindaki uyumsuzluklarin daha da artmasi ve gelecege doniik ckonomik ve mali belirsiz-
liklerin ¢ogalmasi beklenebileceginden Tiirkiye’ nin AB yonctimindeki politikalar 6nder-
liginde harcket etmesi daha dogru olacakur.

Bu ¢ergevede enflasyon, agiklar ve hiikiimet borglari kontrol altina alinmali, faiz oran-
larmin dig piyasalara uyumu saglanmali ve doviz kurlari istikrara kavugturulmalidir. Avrupa
para birliginin gerceklestirilmesine yonelik baglangi¢ yillar1 dencyimlerinin, Tiirkiye igin bu
konuda bir model olugturmak hususunda yararl olabileccgi soylenebilir.

SONUC

Diinya ticaretine daha ¢ok istikrar kazandirmasi ve iilkelerin ig ile dig ckonomik den-
geleriyle iligkili olarak daha barigik ve yerlegik bir diizen kurulabilmesine katki saglamasi
bakimindan sabit kurlar genclde tercih edilmektedir. Nitekim diinya sistemine gore liye
sayis1 bakimindan ve uygulandigi alanin kapsanu agisindan daha ¢ok sinirli olan para birligi
kurma girisimlerinde de, kurlara yonelik ilkelerde sabit kurdan yana kayirma oldugu goriil-
mektedir.

Gergekten de hiikiimetlerin bu ugurda yurtigi dengeye yonclik hedeflerinden biiyiik
ddiinler verdigi ve dis islemleri sinir igine tagiyabilmek igin ckonomik anlamdaki bagimsiz-
liklardan biitiinliyle vazgecmeye hazirlandiklan bilinmcktedir. Bu birliklerin kargilagtiklar
zorluklar ve verdikleri miicadeleler bir siireden beri gozlerimizin Oniinde scyretmekte ve
boyle bir girisimin diinyayi kapsayacak olgiide genigletilmesine yonelik diislincenin, zaval-
11 bir diis goriiniimiinde bir anda var olup sonra yok olmasina yol agmaktadir.

Giiniimiiziin ckonomik problemleri farkli dillerde ayni isimler altinda anilsa da; iil-
kelerin ekonomik kogullari birbirlerinden farklidir. Problemlerin sorun olugturma derecesi
farklidir. Sorunlan ¢ozmeye yonelik yaklasimlarin niteligi farkhidir. Dolayisiyla biitiin bu
farkliliklar1 bir noktada aym kalmak iizere birlegtirmek gergege ¢ok yakin diigmemcktedir.
Sabit kurlarin tam karsiti olan scrbest degigken kur sistemini de oldugu gibi kabul etmek
kolay degildir. Yagan yagmurda ¢at altina sifinmamak nasil miimkiin degilsc, dalgali kur-
larda da gerektiginde onlem almamak olanakli goriilmemektedir.

1971 Aralik’ unda diizenlenen Smithsonian Anlagmasinin getirdigi + yiizde 2 ° oranin-
daki dalgalanma sinirlart ve bu smirlarin ilerideki donemlerde daha da agilmasina yol agan
geligmeler, yonctimli dalgalanma csaslarinin uluslararasi alanda fiilen ve resmen kabul edil-
mesine ve uygulanmasina ncden olmugtur. Uluslararas: alanda lider kimligini tagiyan az
sayidaki iilke, “ bagimsiz dalgalanma “ adi alunda informel anlagmalar diizcnlemck suretiy-
le paralarindaki dalgalanma boyutlarini yonlendirmekte ve bu anlamda doviz kurlarini

yonetmektedir. Digerleri esas itibariyle “ ayarlanabilir sabit kur * ismi alunda doviz kur-
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lartyla iligkili tercihlerini dogrudan ve dolayli miidahale arag ve yontemleriyle ortaya koy-
makta ve kur degigimlerinin derecesini tayin ctmekitedir.

Doviz kuru sisteminin belitlenmesine iligkin verilen kararlar ¢ok dncmlidir; ¢linki
doviz kurlari uluslararasi degisimin hangi fiyatlardan yapildigint tanimlamaktadir. Bu ince
ayar, lilke ckonomisinin hem yurtigi hem de yurtdigi kogullarint ctkilemektedir. Akla gelen
ilk diistincclerle; tilke parasinin dig diinyada deger kazanmasi/kaybetmesi onun satin alma
giiciinii, satin alma iligkisini, ticarct ortaklariyla kurdugu baglantinin 6zclliklerini, lirctim
diizeyini, tirctim yoniinii, istihdam, gelir ve harcama olanaklarini, ayrica dig ddemeler bilan-
cosu dengesini ve ckonomik olmanin dtesinde siyasi itibarint ctkilemektedir. Ote yandan
doviz kurlari, diinya ticarct hacminin, kaynak kullanim ilc ctkinliginin ve diinya refah
diizeyinin olugsumunda belirleyicidir. Tiirkiye’ yc yonelik degerlendirmeler, giinimiizde uy-
gulanan sistcmin uzun vadeli hedeflere uygun olmadigini ortaya koymaktadir.

O halde doviz kuru nasil ve neyc gore scgilmelidir? Bu konuda ¢esitli faktorlerden
harcketc geemek miimkiindiir. Ancak sorun, her fakioriin bir ¢oziim olusturabilmesi buna
kargin her ¢oziimiin yaninda yeni sorunlar getircbilmesidir. Tiirkiye agisindanboyle bir sis-
temin bazi sakincalara ragmen yogun dig ticarct iligkisinin bulundugu iilkeler karsisinda dig
ticaretteki rckabcet istinligiini arttracak nitelikte olmasinin daha yararli olacagi
diigiiniilebilir. Bu durumda bakig agimiz kisaca soyle ifade cdilebilir:

[l» Ekonomik sorunlarin ¢iziimiinde politika araglar itibariylc daha ctkin ve clverigli
oldugu kanaatini giiclendiren

{le Ekonomik hedeflerc yaklagma konusuna yonclik olarak daha ctkili politika arag-
larina sahip oldugu diigiiniilen ve

[ Politika arag ve yontemleri itibariyle daha kesin ctkiler ve sonuglar yaratabilecegi
tahmin cdilebilen doviz kuru sistemi, iilkenin tercihinde rol oynamalidir..
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ABSTRACT

CHOOSING AN EXCHANGE RATE REGIME

August 1971 marked the end of fixed cxchange rates and convertible currencics. Alt-
hough cxchange rates since 1973 arc described as a floating system, central banks often in-
tervene to obtain desirable cxchange rates. Some countrics let their currencics to float frecly,
while others maintain a fixed valuc ( peg ) relative to a single currency and others peg to a
basket of currencics. Opinion is mixed on the desirability of floating or fixed exchange ratces:

Countrics choosc fixed or floating cxchange rates depending upon scveral factors

In summary, an exchange regime is to be preferred to another if
* Morc policy instruments arc available
e These instruments have more powerful effects on the target variables

* There is greater certainty attaching to the cffccts of cach instrument.




