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Doviz Kuru Igsizlik Iligkisi: Tirkiye Uzerine Bir Inceleme

Mehmet Hiiseyin Bilgin®

Ozet: Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye'de uygulanan déviz kuru politikalarinin igsizlikle i-
ligkisinin analiz edilmesidir. Bu amagla ¢alismada, once daviz kuru igsizlik iliskisi kuramsal
olarak incelenmektedir. Ardindan da, 1980'den sonra Tiirkiye'de uygulanan daviz kuru politi-
kalarinin genel olarak ekonomiye etkileri ele alinmaktadir. Calismanin sonunda da, Tiirkiye'de
doviz kuru ve issizlik iligkisi, ampirik olarak incelenmekte ve kurulan ekonometrik modellerle
bu iliski, Tirkiye igin analiz edilmektedir. Kurulan ekonometrik modellerin sonuglarina gére,
Tiirkiye'de doviz kuru ile issizlik orani arasinda yakin bir iliskinin s6z konusu oldugu anlasil-
maktadir.
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Giris

Déviz kuru, sadece uluslararasit mal, hizmet ve sermaye akimlar iizerinde etkili ol-
mamaktadir. Birgok gelismekte olan iilkede, son donemde yasanan ekonomik krizle-
rin temel belirleyicisinin de, uygulanan doviz kuru politikalar: oldugu anlasiimakta-
dir. Bu baglamda, doviz kuru politikalarinin énemli bir boyutunu, enflasyonla mii-
cadelede yaygin olarak kullanilmalar1 olusturmaktadir. Para kurulu, sabit kur, siirii-
nen aski (crawling peg) gibi kur politikalari, Ortodoks anti-enflasyonist istikrar
programlarinin énemli bir ayagini olugturmaktadir.

Déviz kuru politikalarinda, son yillarda “ayarlanabilir sabit kur” (soft peg) uygu-
lamasi yerine, daha “kat1 sabit kur” (hard peg) ve daha “esnek doviz kuru”nun tercih
edilmesi yoniinde bir egilim gozlenmektedir. Doviz kuru politikalar1 dagiliminda
gozlenen merkezden bu uzaklasma, “kati sabit kur” (hard peg) yoniinde; para kurul-
lar1, dolarizasyon veya para birliklerine dogru, diger yonde ise cesitli dalgali kur dii-
zenlemelerine dogru gerceklesmektedir. Sermaye serbestisine sahip iilkelerde gorii-
len bu degisikligin en 6nemli nedeninin, “ayarlanabilir sabit kur” (soft peg) sistemle-
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rinin kriz egilimli olmas1 ve uzun 6miirlii olmamasi oldugu anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de de donem donem degisik doviz kuru politikalarinin uygulandigi gé-
rilmektedir. Uygulanan déviz kuru politikalarinin, Tiirkiye ekonomisi iizerinde 6-
nemli etkiler yarattig1 ve 6zellikle de son yillarda yasanan ekonomik krizlerin de 6-
nemli bir nedeni durumunda oldugu sdylenebilir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi-
nin 1990’11 yillardan itibaren giderek siklasan araliklarla krizlerle karsi karsiya kal-
masini, bu dénemde uygulanan déviz kuru politikalarindan bagimsiz diisiinmek olast
degildir. Bu acidan bakildiginda, uygulanan déviz kuru politikalarinin, issizlik iize-
rinde de ciddi etkiler yarattigini sdylemek miimkiindiir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru politikalarinin issizlikle iliskisinin
analiz edilmesi amaglanmaktadir. Bu amagla ¢alismada, 6nce doviz kuru igsizlik iligki-
si kuramsal olarak incelenmektedir. Ardindan da, 1980°den sonra Tiirkiye’de uygula-
nan doviz kuru politikalariin genel olarak ekonomiye etkileri ele alinmaktadir. Calis-
manin sonunda da, Tiirkiye’de doviz kuru ve issizlik iliskisi, ampirik olarak incelenmek-
te ve kurulan ekonometrik modellerle bu iligki, Tiirkiye igin analiz edilmektedir.

1. Doviz Kuru Issizlik iliskisi

Déviz kuru, bir tilkenin ulusal para biriminin yabanci para birimleri cinsinden degerini
ifade etmektedir. Bu baglamda, d6viz fiyatlarinin, yani doviz kurlarmin belirlenmesine
yonelik olarak kullanilan sistemlere de doviz kuru sistemleri denilmektedir. Déviz kur-
larinin belirlenme ve degisim rejimlerini ifade eden déviz kuru sistemleri, déviz kurla-
rinin nasil ve hangi giicler tarafindan belirlenecegi, kurlarda serbestce ya da resmi ka-
rarla degisme olup olmayacagi veya hangi Olgiilerde olabilecegi gibi konularla ilgili
kurallar biitiinii olarak tanimlanabilir. Déviz kurunda meydana gelen degismeler, tilke-
lerin ulusal paralarmin goreli degerini degistirerek, yurtici/yurtdisi goreli fiyat yapisi-
nin da degismesine yol agmaktadir (Bilgin ve Karabulut, 2003: 3).

Déviz kurlarinda meydana gelen degismelerin, cari islemler dengesini de biiyiik
Olciide etkilemesi, doviz kuru sisteminin se¢imini ¢ok onemli hale getirmektedir.
Ote yandan, déviz kuru politikalari, sadece iilkeler aras1 mal, hizmet ve sermaye a-
kimlar1 {izerinde etkili olmamaktadir. Son yillarda yasanan birgok ekonomik krizin
temel nedeninin de, biiyiik 6l¢iide uygulanan déviz kuru politikasi oldugu goériilmek-
tedir. Bir baska ifadeyle, birgok gelismekte olan iilkenin biiylime siirecinin, son yil-
larda doviz krizleri nedeniyle kesintiye ugradigina tanik olunmaktadir.

Doéviz kurunun; ihracat, iiretim ve istihdam iizerinde de 6nemli etkilerinin oldugu
anlasilmaktadir. Aslinda, déviz kuru ve enflasyonla issizlik arasinda merkezi bir i-
liskinin varoldugu, uzun yillardan beri literatiirde tartisilmaktadir. Ozellikle esnek
doviz kurunun, para piyasasi yoluyla emek piyasasini etkiledigi literatiirde genis bir
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kabul gormektedir. Déviz kuru, ayrica ithalat ve ihracat yoluyla da emek piyasasini
etkileyebilmektedir (Gordon, 1981).

Kuramsal olarak, dogal issizlik orani ve denge reel doviz kuru, kuskusuz ¢ok sa-
yida ekonomik ve kurumsal faktor tarafindan belirlenmektedir. Ancak, reel doviz
kurunun, issizligi etkileyen 6énemli bir faktér oldugu, hem literatiirdeki tartigmalar-
dan, hem de bu alanda yapilan uygulamali ¢alismalardan anlasilmaktadir. Ozellikle
disa acik ekonomilerde, diger faktdrlerin yaninda, reel doviz kurunun da issizligin
Onemli bir belirleyicisi oldugu sdylenebilir. Ciinkii disa agik ekonomilerde, tiiketici-
lerin, hem yurti¢inde hem de yurtdisinda iiretilen mallar1 tercih etme olanaklart var-
dir (Lindblad ve Sellin, 2003).

Reel doviz kuru diisiince (ulusal para deger kaybedince), ithal mallar1 daha pahali
hale gelir. Bu da, tiiketicilerin, ithal mallar yerine, yerli mallari ikame etmelerine yol
acar. Yerli mallara olan talebin artmasi da, kuskusuz istihdam artiracaktir. Ithalatin
pahalilanmasi durumunda, ayrica ithal girdi kullanilan sektorlerde emegin maliyeti
goreli olarak ucuzlar. Kuramsal olarak bunun da, istihdam artigina yol agmasi gere-
kir. Ancak devaliiasyonun ve ithal girdilerin daha pahali hale gelmesinin, enflasyona
yol agabilecegini ve bunun da toplam talebi daraltmak suretiyle istihdamda bir geri-
lemeye de yol acabilecegini 6zellikle belirtmek gerekir.

Fiyatlarin asag1 dogru esnek olmadigi varsayimi altinda, reel déviz kuru ile {ire-
tim ve istihdam arasinda negatif bir iliskinin (reel dviz kuru ile issizlik arasinda po-
zitif bir iligki) varoldugu sdylenebilir. Ote yandan, ticaret ortagi olan iilkelerde mal
fiyatlarinin diigsmesi gibi bir digsal etki, kisa vadede iicretlerin ve fiyatlarin esnek
olmadig1 varsayimu altinda igsizligi artirir (Carr ve Floyd, 2001). Ayrica, bir dis sok
ekonomiyi vurdugunda, yurtigi fiyat ve iicretlere nazaran d6viz kurunu ayarlamak
daha kolaydir. Ciinkii, kisa donemde nominal iicretler ve fiyatlar asagiya dogru es-
nek degildir. Bu nedenle, herhangi bir dis sok durumunda reel déviz kurunu ve bu
yolla dis ticaret hadlerini degistirmek daha kolaydir. Dolayistyla, déviz kuru hare-
ketleriyle absorbe edilebildiginden dolayi dis soklarin, issizlik iizerindeki etkisinin
diisiik oldugu soylenebilir (Belke ve Gros, 1997). Kuskusuz bu durum, biiyiik 6l¢iide
esnek doviz kuru sisteminde gegerlidir.

Ote yandan, kuramsal olarak, déviz kurundaki dalgalanmalarin, kisa vadede eko-
nomik kalkinmay1 ve dolayisiyla emek piyasasini olumsuz etkiledigi varsayilmakta-
dir. Doviz kurlarindaki dalgalanma, kisa vadede maliyetleri artirir ve belirsizlige yol
acar. Ozellikle mikro diizeyde isletmelerin dnlerini gérmelerini zorlastirir. Bu durum,
dogal olarak isletmeler basta olmak iizere ekonomik ajanlarin dogru karar alabilmele-
rini gliglestirir. Bu nedenle, déviz kurundaki dalgalanmalarin (belirsizligin) ortadan
kalkmasi, ekonomik ajanlarin kararlarina olumlu bigimde yansir. Bu da; ihracat, {ire-
tim ve istihdanu olumlu yonde etkiler. Thracat artisinim yeni yatirmlarla desteklenmesi
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durumunda, istihdam artiric1 etkinin daha fazla olacagi da agiktir. Dolayisiyla, doviz
kuru istikrartyla dis ticaret ve doviz kurundaki dalgalanmayla igsizlik arasinda dogru-
sal bir iliskinin varoldugu sdylenebilir (Buscher ve Mueller, 1997).

Déviz kuru, sadece issizligi etkilemekle kalmamakta, ayn1 zamanda emek piyasa-
st iizerinde de gesitli etkilere yol agmaktadir. Doviz kurunun emek piyasasi iizerin-
deki etkileri, biiylik 6l¢iide ihracat ve ithalat yoluyla gergeklesmektedir. Gergekten
de, ithalatin artis1 ya da ithal mallarla yerli mallar arasindaki rekabetin artmasi, igve-
renlerle isciler arasindaki iligkiyi, 6zellikle de iicret sdzlesmelerini/diizenlemelerini
biiyiik 6l¢iide etkilemektedir. Rekabet artigi, yazili olmayan {icret, is ve ¢alisma ko-
sullariyla ilgili birgok hakkin/diizenlemenin rafa kaldirilmasina yol agabilir. Yapilan
caligmalar, ithal ve yerli mallar arasindaki rekabette meydana gelen yiizde 10’luk bir
artigin, licretleri ylizde 1.6 oraninda diisiirdiigiini ve issizligi artirdigini ortaya koy-
maktadir (Bertrand, 1999). Dolayisiyla, ¢alisanlarin ticretlerinin, ticaret ortagi olan
iilkelerin emek piyasasinin kosullarindan etkilendigi soylenebilir.

Son yillarda, bir¢ok iilkede yasanan doviz krizlerinin de, issizlik {izerinde ciddi
etkiler yarattigina tanik olunmaktadir. Krize ugrayan iilkelerde issizlik orani, kisa
siirede 6nemli oranlarda yiikselmistir. Ornegin, 1994 yilinda yasadig1 kriz nedeniyle
Meksika’da, reel doviz kurunda ve igsizlikte biiyiik bir artis meydana gelmistir
(Bratsiotis ve Robinson, 2002). Meksika Krizi, doviz kuru baskilanmasi politikasi-
nin ekonomi iizerindeki yikici etkilerine ¢ok iyi bir drnektir. 1997 Asya Krizi’nde de
Giliney Kore’de kapasite kullanim orani diismiis, ekonomik hareketlilikte azalma
gbzlenmis ve issizlik artmustir. Issizlik orani, yiizde 2.8’den 1997°de yiizde 7.3’e
ctkmigtir. Doviz krizi, hem issizlige, hem de enflasyona yol agmistir (Song, 2000).
Ote yandan, déviz krizleri olan EMS (The European Monetary System) krizleri de,
iilkeleri goreli olarak daha yiiksek issizlik ve ticaret agiklariyla karsi karsiya birak-
mistir. Krize giren birgok iilkede issizlik artmistir. Buna karsin, krize girmeyen iilke-
lerin ¢ogunda ise igsizlik azalmistir (Andersen ve Chiriaeva, 2003).

Ote yandan, Isveg’te dogal issizlik oran1, 1970°1i yillarda denge déviz kurundaki
asinma, vergilerdeki degisme, aktif emek piyasasi politikalar1 ve demografik faktor-
ler nedeniyle yaklasik olarak yiizde 1.5 oraninda artmistir (Lindblad ve Sellin,
2003). Ayrica, 1990’11 yillarda isve¢ Kronu’ndaki asinma nedeniyle, konjonktiirel
igsizlikte ylizde 1 oraninda artis olmustur. Bu da, enflasyonda bir yilda yaklasik
yiizde 0.6’lik bir diisiise yol agmustir.

2. Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalarinin Ekonomiye Etkileri

24 Ocak 1980 kararlartyla ekonomi politikasinda yapilan koklii doniistimle birlikte
doviz kuru, ¢cok 6nemli bir politika araci sayilmistir. Bu dénemde, Tiirk Lirasi’nin
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yabanci paralar karsisindaki fiyatinin giinliik olarak belirlenmesi ve siirekli olarak
diistirilmesiyle, bir yandan TL’nin resmi ve karaborsa fiyatlar1 arasindaki farkin a-
zaltilmasi, disardan bor¢ alabilmenin kolaylastirilmast ve yurtdigsinda ¢alisan Tiirk
is¢ilerinin daha fazla d6éviz gondermesinin saglanmasi amaglanmistir (Kepenek ve
Yentiirk, 1996: 188). Diger yandan da, ihrag¢ edilen {iriinlerin fiyatinin diistiriilmesi
ve ihracatin artirilmasi amaglanmustir.

Ekonomideki disa agilma politikasiyla birlikte, 1980°li yillarda ihracatta 6nemli bir
basari saglanmistir. Ancak, bu basariy1, sadece bu dénemde uygulanan déviz kuru po-
litikasina baglamak dogru degildir. Ciinkii devaliiasyonlarin ya da TL’nin yabanci pa-
ralar karsisindaki degerinin diisiiriilmesinin ihracati artirmasi, ancak ihracatin yalnizca
fiyatlara bagl bir olgu olmas1 durumunda gegerli olur. Kuskusuz, baska faktorlere de
bagli olan ihracat, yalnizca bir fiyat olay1 degildir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin 1980 son-
rasindaki ihracat bagariminin arkasinda bagka faktorleri aramak gerekir.

Bu baglamda, bir iilkenin ihracattaki rekabet giiciiniin; reel doviz kuru, reel iicretler
ve emek verimi olmak iizere baslica ii¢ etken tarafindan belirlendigi sdylenebilir
(Boratav, 1997: 203-205). Biitiin bu degiskenler, 1980°li yillarda Tirkiye’nin rekabet
giictinii olumlu yonde etkilemistir. Gergekten de bu dénemde, yapilan devaliiasyonlar-
la TL biiyiik oranda deger yitirmis, reel iicretlerde 1988’e kadar hizli bir aginma mey-
dana gelmis ve 1980°de ¢ok diisiik bir diizeyden baglayan sanayide ortalama emek ve-
rimi, yillik ortalama yiizde 8’lik bir hizla artmistir (Boratav, 1997: 205). Kuskusuz, bu
donemde izlenilen siki para politikasiyla i¢ talebin kisilmasinin, ozel imalat
sanayiindeki mevcut atil kapasitelerin devreye sokulmasimin ve ihracata saglanan tes-
viklerin de, ihracat basariminda rolii oldukga biiyiik olmustur (Kazgan, 1995: 190).

Ote yandan, devaliiasyon ya da ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki dege-
rinin diislirilmesi, ithalati pahalilastirdigindan ithalatin azalmasina da yol agmakta-
dir. Ancak, iilkenin ithalatinin biiyiik dl¢iide ara ve yatirim mallarindan olusmasi du-
rumunda, ithalatin pahalilagmasi, maliyet artislarini da kaginilmaz kilar. Maliyet ar-
tiglar1 fiyatlara yansitildig: 6l¢iide, ihracatin bundan olumsuz etkilenecegi agiktir. Bu
nedenle, devaliiasyonlarin ihracati artirict etkide bulunmasi, daha ¢ok ithal girdi kul-
lanmayan yerli sanayi igin sz konusu olabilir. ithal girdi kullanan yerli sanayi ise
devaliiasyonlardan olumsuz yonde etkilenecektir (Kepenek ve Yentiirk, 1996: 189).

1980°1i yillarda ihracatta saglanan basari, biiyiik 6lgiide 1988 yilina kadar siir-
miigtiir. Bir bagka ifadeyle, 1988’den sonraki donem, Tiirkiye’nin rekabet giiciiniin
azaldig1 bir donemdir. Buradaki temel sorunun, ihracata yeni iiriin ve sektorlerin ka-
tilamamasindan kaynaklandigi anlasiimaktadir. Ote yandan, bu dénemde Tiirki-
ye’nin ihracatinda meydana gelen durgunlugun temel nedenleri olarak, sermaye ha-
reketleri serbestisinin bir sonucu olarak dolarin reel degerinde iki yilda meydana ge-
len yiizde 21°lik artig, yani TL’nin yapay olarak degerli tutulmasi ve reel iicretlerde
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meydana gelen yiizde 51°lik artis gosterilebilir (Boratav, 1997: 205).

Gergekten de, 1990’1 yillarda diisiik tutulan doviz kurlart (asir1 degerlenmis TL),
bu dénemde goriilen bilyiik ¢apli dis ticaret agiklarinin nemli bir nedeni olarak 6ne
cikmustir. Ozellikle finansal hareketlerin serbestlesmesi sonucu ortaya ¢ikan spekiilatif
sermaye girigi, TL nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina yol agarak ihra-
catin pahalilagsmasina ve ithalatin ucuzlamasina neden olmustur. Bu olgu, spekiilatif
sermaye atagiyla karsi karstya kalan biitiin gelismekte olan {ilkelerde goriilmiistiir. Dis
ve i¢ pazarlarda uluslararasi rekabet giiciiniin azalmasiyla sonuglanan bu donemde,
Tiirkiye’de imalat sanayi ihracati ve iiretimi azalma gostermistir (Yentiirk, 2001).

1990’11 yillarda artan kamu aciklarina bagl olarak yiikselen faiz oranlari, TL nin
reel olarak asir1 deger kazanmasina neden olan kisa vadeli sermaye girislerini daha
da hizlandirmistir. Yiiksek kamu agiklarindan kaynaklanan ekonominin i¢ dengesiz-
likleri, dis dengede de hizli bir bozulmaya neden olmus, ithalat hizla artmis ve ihra-
cat yavaglamigtir. Bunun sonucunda, dis ticaret agig1 6nemli boyutlara ulagmus, cari
islemler acig1 ise rekor diizeylere ¢ikmistir. Bu durum, yabanci finans gevrelerinde
ac1gin daha fazla siirdiiriilemeyecegi izlenimini dogurmustur. Aralik 1993°te Tiirki-
ye’nin rezervlerinde 1 milyar dolara yaklasan bir erimenin meydana gelmesi, 1994
krizinin hem nedeni, hem de belirtisi olmustur. Kurlarda hizli bir tirmanmaya yol
acan bu olgular, iki uluslararasi reyting kurulusunun (Moody’s ve Standard and
Poor’s) Ocak 1994’te Tiirkiye’yi “yatirim yapilabilir iilke” derecesinden “spekiilatif
iilke” derecesine diigiirerek Tirkiye’nin kredi itibart notunu diisiirmeleriyle nokta-
lanmis ve kriz, 1994 yilinin Ocak ayinda patlak vermistir (Boratav, 1997: 200).

Krizle birlikte, Ocak ay1 sonunda TL, dolar karsisinda yiizde 13.5 kadar devaliie
edilmistir. Bundan sonra, doviz ve faiz arasinda kovalamaca baslamis ve bu siirecte,
bir yandan TL deger yitirmeye, diger yandan da faizler yiikselmeye devam etmistir.
Krizle birlikte, Merkez Bankasi kur belirlemekten vazgegerek en bilyiik bankalarin
ortalama kurlarina dayanan bir yontemi benimsemistir. Ancak, daha sonra doviz ku-
runu IMF 6nerilerine uygun tutmak iizere alim-satim islemlerini siirdiirmiistiir.

Krizi yonetmekte zorlanan zamanin hiikiimeti, 5 Nisan 1994°te bir istikrar prog-
rami agiklamistir. S6z konusu programla, sadece 1994 ve 1995 yillarinda bazi olum-
lu sonuglar alinabilmistir. Bunlarin basinda, devaliiasyon nedeniyle ihracatin ithalati
karsilama oraninda meydana gelen diizelme ve iilkeye yonelik kisa vadeli sermaye
girisinde goriilen azalma gelmektedir. Ancak, 1996 yiliyla birlikte bir¢ok gosterge
acisindan yeniden olumsuz gelismeler yasanmaya baslanmistir (Yentiirk, 2001). Bu
donemde izlenen doviz ¢ipasi nedeniyle TL nin zamanla asir1 degerlenmesi ve tilke-
ye yonelik kisa vadeli sermaye girigindeki artisla i¢ borglarin gerek anapara, gerekse
O0denmesi gereken faizler bakimindan giderek artmasi, Tiirkiye’nin doviz-faiz-i¢
borg kisir dongiisii iginde kalmasina neden olmustur (Parasiz, 1996: 338). Bir bagka
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ifadeyle, 1996 yilindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik spekiilatif sermaye giriglerinde
artis, TL’de asir1 bir degerlenme ve hizli bir “dolarlagsma” egilimi 6ne ¢ikmistir.
Kuskusuz ki, bu gelismelerin dogal sonucu, dig agigin biiyiimesi ve ihracatin ithalati
karsilama oraninin diismesidir.

Tiirkiye, 1998 yilinda IMF ile bir yakindan izleme anlasmasi imzalamistir. Kap-
samli bir istikrar programi olmaktan ¢ok uzak olan bu uygulamayla, biitge dengesi ve
para politikasi alaninda bazi olumlu adimlar atilmis ve 9 Aralik 1999°da IMF ile imza-
lanan stand-by anlagsmasinin da destegiyle uygulamaya konulan “enflasyonla miicadele
programi”na bir 6n hazirlik yapilmigtir (Karabulut, 2002: 130). Ciddi krizlere zemin
hazirlayan istikrarsiz yapinin siirdiiriilebilmesinin miimkiin olmadig1 bu ortamda, enf-
lasyonu diislirmek ve ekonomide biiyiime ortamini yeniden saglamak amactyla 2000
yili basinda kapsamli bir ekonomik program uygulamaya konulmustur.

Ekonomide varolan dengesizlikleri dnemli yapisal reformlarla ortadan kaldirmay1
hedefleyen bir program olan 2000 yil1 “enflasyonla miicadele programi”, genel ola-
rak doviz kuru nominal ¢ipasia dayali bir para programini éngdrmiistiir (Yeldan,
2001: 161). Programda, doviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanilmasi ise 18 ay
boyunca gerek kisa donem beklentilerini kirmak, gerekse ekonomiyi miyopluktan
kurtarabilmek i¢in bagvurulan bir arag olarak goriilmiistiir. Buradaki ana amag, para
ve doviz kuru geligmelerinin 6nceden tahmin edilebilir kilinmasiyla yerli ve yabanci
yatirimcilar i¢in finansal yatirimlarin getirisi izerindeki belirsizligi azaltmakti.

2000 y1l1 enflasyonla miicadele programi, doviz kurunun nominal bir ¢ipa olarak
uzun siireli kullanimimin dis ticaret dengesi iizerindeki muhtemel olumsuz etkilerini
dikkate alarak bir ¢ikis takvimi de 6nermistir. Ancak, ¢ipanin ¢ok uzun siireli kulla-
nimi1 durumunda, TL’nin asir1 degerli hale gelecegi ve bunun da ekonominin dis
dengelerinde ¢esitli sorunlara yol agacagi agikti. Nitekim doviz kuru sepeti, 2000
Mayis ayma kadar fiyat endekslerinin aylik hizinin altinda seyretmis, daha sonra da
TUFE ve TEFE’ye gorece asinmaya baslamistir. Ancak, doviz sepeti cekirdek enf-
lasyon diye bilinen 6zel imalat sanayi fiyatlarinin gerisinde kalmaya devam etmistir.

Boylece, doviz kuru ¢ipasimna dayali olarak asirt degerlenen TL, dig ekonomik
dengeleri zorlamaya baslamis ve cari islemler agig1 daha yilin ilk yarisinda 5 milyar
dolara ¢ikmigtir (Yeldan, 2001: 176). Kur ¢ipasi, baska iilke 6rneklerinde de oldugu
gibi, 6zellikle tiiketim mali ithalatinda bir patlamaya yol agmis ve dis ticaret agigini
artiric1 etki yapmistir. Gergekten de, 2000 yilinda ihracattaki yiizde 4.5 artisa karsi-
lik, ithalatin ylizde 34 oraninda artmasi nedeniyle dis ticaret agig1 yiizde 89.8 ora-
ninda artarak 14.1 milyar dolardan 26.7 milyar dolar gibi oldukg¢a yiiksek bir diizeye
¢ikmistir. Bunun sonucunda, 2000 yilinda ihracatin ithalati kargilama orani 1999 yi-
lindaki yiizde 65.4 seviyesinden yiizde 51’e inmistir.

Bu gelisme, i¢ ve dig piyasalarda mevcut kur politikasimnin siirdiiriilebilirligi ve
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cari iglemler agiginin finansmani konusundaki endigeleri artirmistir. Bu durum, 2000
yilinin ikinci yarisinda Tiirkiye’ye dis kaynak girisinin azalmasina yol agmustir. Uy-
gulanmakta olan kur ¢ipasina dayali para politikas1 geregi likidite yaratim mekaniz-
masinin doviz girisglerine dayandirilmig oldugu bir yapida dis kaynak imkénlarinda
meydana gelen bu daralma, likiditedeki artisin da yavaslamasina neden olmustur. Bu
durum, 6zellikle yabanci yatirimeilarin uygulanmakta olan programin siirdiiriilebilir-
ligi konusundaki endiselerini daha da artirmistir (Hazine, 2001). Sonugta, Kasim
2000°’de kisa vadeli faizlerde sigrama yasanmis ve buna esanli olarak da tahvil-bono
ve hisse senetleri fiyatlar1 keskin bir bi¢imde diismiis, yabanci sermaye iilkeyi terk
etme egilimine girmistir.

Kasim krizinden yaklasik 3 ay sonra, 19 Subat 2001°de yasanan bir siyasal kriz
nedeniyle, bu kez de bir doviz krizi patlamistir. 21 Subat’ta bankalararasi piyasada
(interbank) gecelik faizler (overnight) yiizde 6200’e kadar ¢ikmistir. Merkez Banka-
sI’nin piyasaya yaptigi 5.5 milyar dolarlik miidahale de spekiilatif atagi durdurmaya
yetmemis ve 21 Subat 2001°de kur serbest dalgalanmaya birakilmistir. Béylece, Su-
bat ayinda ortaya cikan ekonomik krizle birlikte “enflasyonla miicadele programi”
terk edilmistir. Ekonomiden sorumlu devlet bakanligina atanan Kemal Dervis’in ha-
zirladig “giiclii ekonomiye gecis programi”, 14 Nisan 2001’de kamuoyuna agik-
lanmustir. Dalgali kur rejimi kapsaminda enflasyonla miicadeleye doniik aktif bir pa-
ra politikast uygulanmasi ve belirsizliklerin azaltilmasiyla enflasyon hedeflemesine
gecilmesi, giiclii ekonomiye gegis programinin temel hedefleri arasinda yer almistir.

Programda, Merkez Bankasi’nin ilk ve dncelikli amacinin, TL’nin deger kaybinin
enflasyon iizerindeki etkisini sinirlandirmak ve takip eden aylarda enflasyonu indir-
mek oldugu belirtilmistir. Bu ¢ercevede, giiclendirilmis bankacilik sistemi ve dalgali
kur rejiminin, Merkez Bankasi’nin aktif bir para politikas1 uygulamasina uygun or-
tami saglayacagi diisliniilmistiir. Boylece, Merkez Bankasi, doviz kurunun uzun va-
de serbest piyasa degerini etkileyecek sistematik miidahalelerde bulunmayacakt.
Merkez Bankasi, sadece gegici dalgalanmalari hafifletmek {izere doviz piyasasina
miidahale edecekti. Ote yandan, piyasalarda bazi beklenmedik ve ciddi dalgalanma-
lar oldugu takdirde Merkez Bankasi, para ve doviz piyasalarini stabilize etmek i¢in
program ¢ergevesinde kullanilacak dig finansman imkanlarindan yararlanabilecekti.

Program, déviz kurunun dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte dovizin deger ka-
zanmasinin, genel olarak doviz gelirleri {izerinde olumlu etki yaratacagini ongor-
mekteydi. Gergekten de, kurun dalgalanmaya birakilmasinin ardindan ithalat tale-
binde bir azalma meydana gelmis ve 2001 yilinda ithalat, dnceki yila gore yiizde 24
oraninda azalmistir. Buna karsilik ihracat, 2001 yilinda yiizde 12.8 oraninda artis
gostermistir. Bunun sonucunda ihracatin ithalati karsilama orani, 2000 yilindaki
yiizde 51°1ik diizeyinden 2001 yilinda yiizde 75.7’ye ¢cikmustir. Ancak, 2002 ve 2003
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yillarinda reel doviz kuru endeksinde bir yiikselme (TL’nin asir1 degerlenmesi) egi-
limi gézlenmistir. Bunun sonucunda da, rekor kiran ihracata ragmen, 6zellikle 2003
yilinda dis ticaret agig1 6nemli Olciide artmustir. D1 ticaret agigindaki artigin temel
nedeni, bu donemde reel olarak degerlenen TL nin, ithalatta adeta bir patlamaya yol
acmasidir. Bu egilimin, halen devam ettigi gézlenmektedir.

3. Tiirkiye’de Déviz Kuru Issizlik iliskisi Uzerine Bir Ampirik Analiz

Caligmanin bu boliimiinde, 6nceki boliimlerde teorik olarak incelenen doviz kuru is-
sizlik iliskisi, kurulan regresyon modelleri yardimiyla Tiirkiye icin test edilmeye ca-
lisilmaktadir. Bu amagla, Tiirkiye’de doviz kuru ile issizlik arasindaki iligki analiz
edilmektedir. Modellerde kullanilan verilerden reel doviz kuru endeksi 1995-2004
(Temmuz) donemini, diger veriler ise 1991-2004 (Temmuz) donemini kapsamakta-
dir. Igsizlikle ilgili veriler, Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) Hanehalki Isgiicii Anketi
Sonuglari’ndan, doviz kuru ile ilgili veriler de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB) istatistiklerinden derlenmistir. 1999 yilina kadar olan issizlik verileri, DIE
Hanehalk: Isgiicii Anketi Nisan ay1 sonuglarina dayanmaktadir. 1999 yilindan son-
raki yillarin verileri ise serinin degismesinden dolay1r DIE Hanehalki isgiicii Anketi
I. Dénem sonuglarma dayanmaktadir. Ote yandan, doviz kurundaki yiizde degisme
ABD Dolar’nin yillik ortalama efektif alis degerindeki yillik yiizde degismeyi, reel
doviz kuru endeksi ise TCMB’nin TUFE bazl1 reel efektif kur endeksini gistermektedir.

Kurulan regresyon modellerinde kullanilan degiskenler su sekilde tanimlanmistir:

1.O. : Issizlik oram
DKYD : Déviz kurundaki yiizde degigsme
RDKE : Reel doviz kuru endeksi

Issizlik oran1 (1.0.) ve doviz kurundaki yiizde degisme (DKYD) degiskenlerinde-
ki gelismeler, asagidaki grafiklerde gosterilmistir. Degiskenlerdeki 6l¢ii birimi farkli
oldugu i¢in bazi1 doniisiimler kullanilarak her iki degiskendeki gelismenin tek grafik
iizerinde gosterilmesi miimkiin olmakla birlikte, daha anlagilabilir olmasi1 agisindan
ayn grafiklerde gosterilmesinin daha uygun olacag: diisiiniilmiistiir. igsizlik oranin-
daki gelismeyi gosteren Grafik 1’e bakildiginda, issizligin, 1994 yilinda yasanan e-
konomik kriz nedeniyle kiigiik bir sigrama gosterdigi, ardindan da giderek diistiigii
goriilmektedir. 1997 yilinda yiizde 5.9’a kadar gerileyen issizlik, 2000 yilindan son-
ra ise hizla artmistir. 2001°de yiizde 8.6’ya, 2002°de yiizde 11.8’e, 2003’te yiizde
12.3’e ve 2004 yilinin ilk ¢eyreginde de yiizde 12.4’e ¢ikmustir.
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Grafik 1: Issizlik Orani (1991-2004)

Do6viz kurundaki ylizde degismeyi gosteren Grafik 2’ye bakildiginda ise déviz
kurundaki degigmenin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Doviz kurundaki de-
gismenin, ekonomik krizde yapilan yiiksek devaliiasyon nedeniyle 1994 yilinda 6-
nemli bir sigrama gosterdigi tespit edilmektedir. 1997 yilindan sonra diismeye bas-
layan doviz kurundaki degisme, uygulanmakta olan “nominal ¢apa”ya dayali eko-
nomik program nedeniyle 2000 yilinda en diisiik diizeyine gerilemistir. Déviz kuru,
yine yasanan ekonomik kriz nedeniyle 2001 yilinda dnemli bir sigrama gostermistir.
Ancak, 2001 yilindan sonra uygulanan “dalgali kur politikasi”na ragmen, doviz ku-
rundaki degisme giderek azalmis ve hatta 2003 yilinda ve 2004 yilinin Temmuz ay1-
na kadar olan doneminde eksi bir degisme s6z konusu olmustur. Bunun sonucunda,
Tiirk Lirasi, 6nemli oranda reel olarak degerli hale gelmistir.
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Kurdaki Yiizde Degisme

Grafik 2 : Doviz Kurundaki Yiizde Degisme (1991-2004)

Kurulan regresyon modellerinin birincisinde, doviz kurundaki yiizde degismenin
(DKYD), issizlik oranindaki (1.0.) degisimler {izerindeki etkisi analiz edilmektedir.
Modellerin ikincisinde ise reel doviz kuru endeksindeki (RDKE) degismenin, igsiz-
lik oranindaki (1.0.) degisimler iizerindeki etkisi test edilmektedir.

Modeller;

1.0.=pB,+ B, (DKYD) (1)
L.O. =Bo+ B (RDKE) (@)
seklindedir.

Regresyon sonuglar1 asagida gosterilmektedir”.
Model 1’in sonucu:
1.0.=10.331-0.03073 DKYD
(0.021)"

R*=10.371
Model 2’nin sonucu:

[.O.=-6.518+0.125 RDKE

(0.012)°

R*=10.566

" Regresyon denklemlerinde parantez igindeki rakamlar, istatistikt agidan parametrelerin hangi diizeyde
anlamli oldugunu gostermektedir.
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Model 1’in sonucundan, Tiirkiye’de doviz kurundaki yiizde degismelerin, igsizlik
oranindaki degismeleri 6nemli 6l¢iide agikladigi anlagilmaktadir. Bilindigi gibi, lite-
ratiirde, nominal déviz kuru ile igsizlik diizeyi arasinda negatif bir iligkinin oldugu
(reel doviz kuru ile issizlik arasinda pozitif bir iligki) ve doviz kurundaki degisimle-
rin, igsizlik diizeyindeki degisimleri 6nemli 6l¢iide agikladigi goriisti hakimdir. Tiir-
kiye {lizerine yaptigimiz regresyon modelinin sonuglari da, literatiirdeki hakim gorii-
se biiyiik 6l¢iide uygun diismektedir. Kurulan 1. modele gore, doviz kuru ile issizlik
arasindaki iligkinin anlamlilik diizeyi oldukga yiiksektir. Modelin sonucu, doviz ku-
ru degiskeninde (DKYD) bir birimlik artis meydana geldiginde, igsizlik degiskenin-
de (1.0.) 0.0307 birimlik bir azalis meydana geldigini ortaya koymaktadir. Modelin
R? degerinin 0.371 olmasi ise issizlik degiskeninde (I.0.) meydana gelen degismele-
rin ylizde 37.1’inin, tek basina déviz kurundaki degismelerle (DKYD) agiklanabile-
cegini gostermektedir.

Bu bulgulari destekleyen bir bagka sonug da, reel doviz kuru endeksi ile issizlik
orant arasindaki iligkidir. Kurulan regresyon modellerinden ikincisinin sonucuna go-
re, reel doviz kuru (RDKE) 100°den 101°e ¢iktiginda, issizlik oram (1.0.) 0.125 bi-
rim artmaktadir. Model 2°de R* degeri, yiizde 56.6 diizeyinde bulunmustur. Buna
gore, reel doviz kurundaki (RDKE) degismeler, tek bagina issizlik oranindaki (1.0.)
degismelerin yiizde 57’sini agiklamaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de 2000 yilindan beri
giderek artan igsizlik oraniyla 2001 yili hari¢ siirekli yiikselen reel doviz kuru en-
deksi arasinda yakm bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Gergekten, reel doviz
kuru endeksinin yiikselmesi (ulusal paranin degerlenmesi), 6zellikle ithalati artirarak
issizlige yol actig1 gozlenmektedir. Tiirkiye’de son yillarda yasanan durum, bu so-
nugla biiyiik 6l¢iide ortiismektedir.

4. Sonug¢

Tiirkiye’de donem donem degisik doviz kuru politikalari uygulanmistir. Uygulanan
doviz kuru politikalarinin, Tiirkiye ekonomisi lizerinde dnemli etkiler yarattigi ve
ozellikle de son yillarda yagsanan ekonomik krizlerin de 6nemli bir nedeni durumun-
da oldugu anlasilmaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinin 1990’11 yillardan i-
tibaren giderek siklasan araliklarla krizlerle karsi karsiya kalmasini, bu donemde
uygulanan doviz kuru politikalarindan bagimsiz diisiinmek olas1 degildir. Bu agidan
bakildiginda, uygulanan doviz kuru politikalarinin, igsizlik {izerinde de ciddi etkiler
yarattigint sdylemek miimkiindiir. Gergekten de, issizligi, uygulanan doéviz kuru po-
litikalarindan bagimsiz diigiinmek olast degildir. Doviz kuru, 6zellikle ihracat ve it-
halat yoluyla issizligi etkilemektedir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de 6zellikle 2000 y1lin-
dan sonra giderek artan igsizlikle, 2001 yili disinda siirekli yiikselen reel doviz kuru
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arasinda yakin bir ilisgki oldugu soylenebilir. Reel doviz kurunun yiikselmesinin
(TL’nin asir1 degerlenmesi), 6zellikle ithalati artirmak suretiyle igsizlige yol agtigini
sOylemek miimkiindiir.

Bugiin itibariyle, Tiirkiye ekonomisinin en temel sorunlarindan biri yiiksek dii-
zeylerde seyreden issizliktir. Issizlik orani, 1990°da yiizde 8.9 idi. 19901 yillarda
yasanan krizlere ragmen, 1999 yilinda ylizde 7.3’e kadar geriledi. 2000°1i yillara
ylizde 8.3 diizeyindeki bir igsizlikle baglayan Tiirkiye’de igsizlik, 2000°den sonra gi-
derek artti. 2001°de yiizde 8.6’ya, 2002’de yiizde 11.8’e, 2003’te yiizde 12.3’e ve
2004 yil1 ilk ceyregi itibariyle de ylizde 12.4’e yiikseldi. Kuskusuz ki, yiiksek diizey-
lerde seyreden issizlikte, Subat 2001°de yasanan ekonomik krizin etkisi bilyiiktiir.
Ayrica, 1999 yilindan beri uygulanan siki para ve maliye politikalarinin da, issizlik
diizeyindeki artisin 6nemli bir nedeni oldugu sdylenebilir. Ancak, 2002 ve 2003 yil-
larindaki yiiksek biiylime oranlarina ragmen, issizligin artmaya devam etmesi, issiz-
ligin nedenini bagka yerlerde aramay1 gerekli kilmaktadir.

Gergekten de, Tiirkiye ekonomisinin 2004 yili birinci ¢eyreginde yiizde 12.4'liik
bir biiyiime gerceklestirmesine ragmen, issizligin bu dénemde de artmaya devam
etmesi, son derece ilging bir durum olarak 6ne ¢ikmaktadir. Aslinda, ekonomik bii-
yiime, biiyiik 6lciide ic talepteki yiiksek artistan kaynaklanmaktadir. ig talebe baglh
olarak ithalatta yasanan yiiksek artisin ve rekor diizeydeki ihracatin da, kuskusuz
biiytimedeki rolii ¢ok biiyiik. Bu cercevede, baska faktorlerin yaninda, issizligi arti-
ran 6nemli bir faktor de bu donemde ithalattaki ytliksek artistir. Rekor kiran ihracata
ragmen, ithalatin adeta patlamasi, hem dis ticaret acigini, hem de cari agig1 da artir-
maktadir. Ozellikle tiiketim mali ithalatindaki artis endise verici boyuttadir. Gergek-
ten, 2004 yili ilk 6 ay1 itibariyle tiiketim mali ithalatindaki artis oran1 yiizde 108. Bu
donemde dis ticaret agigindaki artis orani ise yiizde 84. Onceki y1lin ayn1 dénemine
gore 2004 yilinin ilk 5 ay1 itibariyle cari agiktaki artis orani ise yiizde 101.4. 2001
krizi nedeniyle ertelenmis olan i¢ talep disinda, artan ithalatin en 6nemli nedeni
TL’deki asir1 degerlenmedir. 2002 ve 2003 yillarinda 6nemli 6lgiide reel olarak de-
gerlenen TL’deki asir1 degerlenme orani, 2004 yili Temmuz ayi itibariyle ylizde
40’1n tizerindedir. Bu durum, igsizlikle déviz kuru arasinda yakin bir iliski oldugunu
acikca ortaya koymaktadir.

Foreign Exchange Rate and Unemployment: An Analysis on Turkey

Abstract: The main purpose of this study is to analyze exchange rate policies being ap-
plied in Turkey and its relationship with unemployment. For this, firstly, the relations be-
tween exchange rate and unemployment will be looked at theoretically. Secondly, the ef-
fects of exchange rate policies applied in Turkey after 1980's on Turkish economy is also
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to be discussed in general. In the final section of the paper, the relationship between ex-
change rate and unemployment in Turkey will be dealt with empirically and then the econo-
metrical models are set to analyze this relationship for Turkey. According to the outcomes
of the set econometrical models, it has been established that there is a close relationship
between exchange rate and unemployment in Turkey.

Key words: Exchange Rate, Unemployment Rate, Employment, Turkish Economy.
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