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Kur Gergekten Degerli mi? Kritik Bir Bakig Acis1

Kur Gercekten Degerli mi?
Kritik Bir Bakis Acisi

Son glnlerde ekonomi giindeminin en baginda kur tartismalari yer
almaktadir. Gerek karar alicilar gerekse basin ve akademik gevreler kurun
asir1 degerli olup olmadigina dair cesitli goriisler bildirmektedir. ! Bu
cercevede, agagidaki sorulara cevap vermek 6nem kazanmaktadir.

1. Turk Liras: asirn degerli midir?

2. Eger asin1 degerliyse, yasanmas1 muhtemel diizelme bir seferde mi yoksa
zaman i¢inde ekonomide kirilganliga sebep vermeden mi
gerceklesecektir?

Turkiye’de reel efektif doviz kurunun seyrine bakildiginda kurun genel
olarak bir degerlenme trendine sahip oldugu goéze carpmaktadir (Bkz. Sekil
1). Ancak bu degerlenmenin asir1 olup olmadigina karar verebilmek i¢in daha
detayli analizler yapmak lazimdir. Bu politika notunda, Tirkiye'deki
degerlenmelerin ne zaman “asgir1” oldugunu tanmimlamaya ve yasanmasi
muhtemel diizeltmelerin yapisini incelemeye ¢aligacagiz.

Sekil 1: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (1995=100)
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Kaynak: TCMB

Turk parasi “asir’” degerli midir? Buradaki “asir1” s6zcugl tiimceye goreceli
bir boyut kazandirmaktadir. Referans bir deger olmadan “agir1” sézciglinin
kullanilmas1 sOylenen cimleyi anlamsiz kilmakla kalmadigi gibi, kafa
karisikligina da sebep olmaktadir. Bu yiizden, reel déviz kurunun seviyesi ile
ilgili yapilan her tartisma ve analiz referans bir kur seviyesine
dayandirilmalidir. Burada referans alinacak kur seviyesi zaman i¢inde
degisen bir seri olmalidir; ¢iinkii yurticinde ve yabanci tlkelerde degisen

"is Yatirim “Genis A¢1” toplantilar1 biinyesinde Tiirkiye’ye gelen tinlii Nobel odiillii
iktisatc1 Prof. Mundell de, tam da bu konuya deginerek Tiirk Lirasi’nin asir1 degerli
olmasinin olasi oldugunu belirtmistir.
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ekonomik yap1 kur tizerinde de kalici etkiler birakmaktadir. Degigen kogullar
déviz arz ve talebinin esitlendigi dizeyi degistirmekte ve bu nedenle bu iki
degiskeni etkileyen unsurlardaki degismelerin g6z Oniine alinmasi
gerekmektedir. Ornegin teknoloji kaynakl yurtici tretim maliyetlerindeki
bir degisim, ticarete konu olan (veya olmayan) mallarin arzini degistirerek
reel doviz kurunu etkileyecektir. Reel kurdaki uzun vadeli degisiklikler
bi¢iminde tanimlanan dizey, reel denge kurudur. Bu da referans olarak
alinmaktadir. Reel denge kurunu bulabilmek icin iki yol izlenebilir. Ilkinde
bir d6viz arz ve talebini agiklayan, tabiatiyla baska denklemleri de olan, bir
model kurulur. Bu modelin ¢6ziimiinden denge déviz kuru tahminleri elde
edilir ve bunlar kullamlabilir. Tkinci yol ise, sadece déviz kuruna iligkin
zaman serisindeki bilgilere dayanarak denge kuru serisi tahmin etmektir.

Reel kur seviyesi iki tiur goktan etkilenmektedir. Bunlardan birincisi etkisi
kisa zamanda yok olan, konjonktiire bagh olarak degisen belirleyicilerdeki
dalgalanmalarin neden oldugu soklar, ikincisi ise reel kur seviyesi tizerinde
kalic1  etkiler birakan ve yapisal Dbelirleyicilerde  gerceklesen
dalgalanmalardan kaynaklanan goklardir. Gergeklesen serinin konjonktiirel
etkiden ayrigtirilmasiyla uzun dénemli seriye ulagilmas: (trend) akademik
calismalarda sik¢a bagvurulan bir yontemdir. Konjektirel etkilerden
ayrigstirrmada sikga kullanilan araglardan ilk akla geleni HP (Hodrick-
Presscott) filtresidir. Bu ¢calismada kurun dénemsel etkilerden arindirilmisg
halini, trendini, denge reel kur seviyesi olarak tanimlanmis ve bu denge
serisine HP filtresi kullamilarak ulagilmigtir.2 Tamimlanan denge kur
seviyesi (trend), reel kurun etrafinda oynadigi mevsimsellikten arindirilmig
ortalamadir ve kurun yapisal temelindeki degerlenmeleri gostermektedir. Bu
cercevede, gecmis krizleri tekrar analiz etmek Turkiye'deki asir
degerlenmeleri tanimlamak agisindan faydal olacaktir.

Asagidaki sekilde, 1990 Ocak ayindan giiniimiize kadar reel efektif doviz
kuru endeksi ve hesaplanan denge endeksi (trend) gosteriliyor3. Sekilde
goruldigu tizere YTL, yer yer denge seviyesinin tizerinde yer yer de altinda
seyretmistir. Son yillara baktigimizda, 2004 yilindan itibaren kurun
seviyesinin genel olarak denge seviyesinin tizerinde oldugunu goézlemliyoruz.
Bu da kurda bir degerlenmenin s6z konusu oldugunu gosteriyor. Ancak, bu
degerlenmenin derecesini ve olasi etkilerini tespit etmek lazimdir. Goldfajn
ve Valdes (1999)4u takiben, reel denge kurunun %5 ve %10 tizerinde olmak

? Bu galismada yapisal doviz kurunu etkileyen faktorler irdelenmemistir. Bu konuya
calismanin sonug boliimiinde deginilecektir.

3 Calismada kullanilan reel efektif déviz kuru endeksi serisi TCMB resmi sitesinden
alinmistir. IMF tanimina gére on dokuz iilkeye gore (Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa,
Isvicre, Hollanda, Italya, Ingiltere, ABD, Japonya, Isve¢, Avusturya, Kanada, Kore,
Tayvan, Iran, Brezilya, Cin, Yunanistan) hesaplanmus reel efektif kur endeksidir. 1995
yil1 baz alinmustir. Fiyat endeksi olarak tiiketici fiyatlar1 kullanilmistir. Endekste artis
TL'nin reel deger kazancini ifade etmektedir.

* Goldfajn ve Valdes (1999) (GV) calismasinda, 93 iilkenin dahil edildigi analizlerle, bu
iilkelerin ulusal para birimlerinin reel degerinin zaman i¢indeki degisimleri incelenmistir.
GV’de “asir1” degerli paranin “normal” degerine geri doniisiiniin bir seferde yasanan bir
diizeltmeyle (devaliiasyon) mi yoksa zaman i¢inde yasanan gorece kiigiik diizeltmelerle
mi gergeklesecegine dair olasilik hesaplart yapilmistir.
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uzere iki esik denge kuru serisi yaratarak belirli bir esik seviyesini gegen
déviz kurunu asir1 degerli olarak tanimladik. Bu cercevede, son yillarda
kurdaki gelismelere bakildiginda reel efektif doviz kurunun %51k esigin bile
uzerinde olmadiginmi gézlemliyoruz.

Sekil 2: TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (1995=100) ve
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Bu baglamda, Tirkiye ekonomisinin yasadigi iki agir ekonomik kriz dénemi
ile su anki durumu kiyaslamakta fayda olacagina inaniyoruz. 1994 krizine
baktigimizda, reel kurun 1992 wyilinda agiri degerlenmeye bagladigim
goriyoruz. Reel kur, 1993Un Ocak ayinda %5lik esigi, Mart ayinda ise
%10’luk esigi geciyor. Bu %10’un tizerinde seyredisin takibinde ise kriz ve
devaliiasyon geliyor.? Ote yandan, 2001 krizinde ise benzer bir tablo
karsimiza c¢ikiyor. Ekim 1999’da asir1 degerlenmeye baglayan kur, 2000
yilinin Mart ayinda %5’lik esik seviyesini geciyor. 2000 yilinin Nisan ayinda
kur iyice ylikselerek %10luk esigi de geciyor. Bu noktadan itibaren daha da
yikselen kurun ardindan kriz getiren bir devaliasyonla dizelme
gerceklesiyor(Bkz. Sekil 2).

1994 ve 2001 krizlerinin incelenmesi ile c¢ikardigimiz sonug¢ soOyle
ozetlenebilir: Ge¢migte, Turkiye’deki ani dizeltmeler, %10 duzeyl asilinca
olmustur. Buna dayanarak ileride de bodyle bir diizeltmenin olmasi
olasiliginin bdyle bir esigin asilmasi durumunda yiiksek oldugunu
distintiyoruz.

Gerek 1996-2000 doneminde gerekse 2000-2005 doéneminde lirada
degerlenme gozlenmistir. Ancak, bu iki degerlenme donemi birbirinden farkl
ozellikler gostermektedir. Asagidaki tabloda da goruldigia tzere 1996-2000
donemindeki enflasyon oranlari, reel faizler, kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSYIH’ya orami ve para arzinin TCMB rezervlerine orani 2002-
2005 dénemine gore daha yiksektir. Ote yandan, 2002-2005 dénemindeki
ticari aciklik, faiz disi1 fazlamin GSMH’ya orani, given endeksi ve kismi
verimlilik orani 1996-2000 dénemine gére daha yliksektir. Ayrica, 1996-2000
déneminde portféy yatirimlarinin dogrudan yatirimlara orani daha
yiksekken, 2002-2005 doneminde ise net sermaye girigleri daha yuksektir.
Bu sonuclar 1s1g8inda, analize konu olan iki donemin yapisal olarak

> Calismada reel doviz kurunun degerlenmesi ile kriz arasinda bir nedensellik iliskisi
kurulmamaktadir.
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birbirinden farklh oldugunu séylemek anlamlidir. 1996-2000 dénemini izleyen
2001 yilinda déviz kuru seviyesindeki diizelmeye benzer bir diizelmenin
2002-2005 donemini izleyen doénemde de aymi esik seviyesinde

gerceklesecegini  soylemek, mevcut analize dayanilarak, olanakl
gorinmemektedir.

1996- 2002-

2000 2005
Enflasyon 71% 15%
Reel faiz 40.123| 23.724
M2Y +Repolar/TCMB Brit Déviz Rezervleri 3.596 3.411
Portfoy Yatirimlari / Dogrudan Yatirimlar (Giris) 4.741 3.923
Net Sermaye Girisi (Milyon ABD Dolar) 846 2646
Ticari Agiklik* (ihracat+ithalat)/GSYIH 0.05| 0.042
Faiz Disi Fazla / GSMH 0.028 0.057
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregdi/lGSMH* 10.618 8.967
Gulven Endeksi -0.027 0.053
Kismi Verimlilik 0.05 0.073
*2005 verilerine ulasilamadigi icin 2002-2004 arasi degerler alinmigtir.

Bu ¢alisma, bu konuda yapilacak daha detayli caligmalar i¢in basit ve motive
edici bir giris tegkil etmektedir. Ozellikle tizerinde durulmas: gereken bir
konu ise, Turkiye’de kurun diger kriz yasayan tulkelerle kiyaslandiginda
goreli olarak hicbir zaman asiri degerli olmadigidir. Diger tulkeler igin
yapilan ¢alismalarda denge serisinin %20-25 lizerinde olan seviyeler ust esik
seviyesini tanimlamada kullanilmigtir. Turkiye’'de ise reel efektif doviz kuru
hicbir zaman %20nin tzerine c¢ikmadigl i¢cin biz %10 gibi bir seviyeyi
kullandik. Bu konuda da, Turkiye'de yasanan krizlerin ardinda sadece kur
degerlenmelerinin sebep olarak alinmamasi1 gerektigini veya Tirkiye'nin
dinyadaki diger tulkelerden kirilganlik anlaminda farklihik gosterdigini
soyleyebiliriz. Bir bagka tulke devaliasyonu kurun trendinin %25’ini gec¢tigi
seviyelerde yasarken Turkiye'nin %10-15lerde yasamasimi bu sekilde
aciklayabiliriz. Turkiye'nin bu agidan daha kirilgan olmasi ise, reel kurdaki
daha kiicik oranda bir oynamanin sert diizeltmeleri giindeme getirmesine
sebep olmaktadir. Bu nokta da, degisik sebeplerle agiklanabilecek ayrica
incelenmesi gereken bir konudur. Ornegin, iktisat politikasi yapicilarinin
reel kuru dizeltmede yeterli araclarimin olmadigr iddia edilebilir. Ya da,
kurdaki oynamalarin daha kii¢iik oranda olsa bile reel kesimde daha gii¢li
olumsuz sinyallerle beraber ortaya c¢iktig1 séylenebilir. Bu noktayr daha da
ileri goturursek, karar alicilar da bu sinyallere duyarl ise, kur daha fazla
sapmadan tepki geliyor olabilir.
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Sonucgta, YTL’ de bir degerlenme s6z konusu oldugu inkar edilemez ancak bu
degerlenme hem Tirkiye’de kurun genel seyrine hem de diger tlkelerin
tecribelerine bakilinca kritik degerlerin tizerinde degildir. Bu g¢alismanin
tutarhligin1 kontrol etmek amaciyla ayni calismanin degisik metotlarla
yapilmasinda fayda olacaktir. Gelecek calismalarimizda, GV’ de yapildig: gibi
denge kurunu, reel kuru etkileyen temel faktorleri kullanarak
hesaplayacagiz.6 Buna ek olarak, bu noktadan sonra bir diger yapilmasi
gereken ise, kurun cari agikla birlikte incelenmesidir. 7

% GV ¢alismalarinda bu faktérlere 6rnek olarak ticaret hadlerini, devlet harcamalarini ve
ticarete aciklig1 vermistir. Bu faktorleri yapisal faktdrler olarak kabul etmistir.

7 Ote yandan, reel doviz kurunun degerli olup olmadigina Mundell’in de belirttigi
gostergelerin kontrolii yoluyla bakilabilir. Bu géstergeler, sanayi iiretiminin GSYH
biiytimesinin altinda kalmasi, dogrudan yabanci sermayeden ziyade iilkeye agirlikli
olarak portfoy yatirimlarinin gelmesi, kétiilesen dis ticaret agi8i, dis ticaret agiginin cari
islemler agigina orani ve igsizlik oranindaki artig olarak sayilabilir.
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