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Onsoz

Gelismekte olan {ilkeler, kiiresellesmenin etkisiyle daha hizli bir ekonomik biiylime
icerisine girmisler ve disa agilarak diinya ekonomisinde 6nemli yer edinmislerdir. Bu
iilkelerin kur politikalarinda 2000’11 yillarda 1990’l1 yillara gore ciddi degisimler
yasanmis ve dalgali kur rejimleri benimsenmistir. Son yillarda yasanan ekonomik
krizler sonrasi1 kur rejimi tercihleri pek sorgulanmazken son donemde yasanan
krizlerden sonra uygulanacak kur rejim tercihleri tartisiir hale gelmistir. Kriz
sonrasinda genellikle kati sabit kur uygulamasindan daha ¢ok dalgali kur sistemini
tercih ettikleri goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde &ncelikle ‘Tki Kutupluluk
Hipotezinin uygulanabilirligi arastirilmis ve ‘Imkénsiz Ugleme’ modelinin temelleri
atilmistir. Ulkeler giiniimiizde kendi belirledikleri kosullara gore farkhi kur rejimleri
uygulamakta ve kur rejimlerinde sik sik degisikliklere gidebilmektedirler. Bu
degisiklikler bir siirecin icerisinde veya bir kriz baskisi sonucu olusabilmektedir. Kur
politikasinda degisiklikler bir yandan dis ticaret hacmini ve yurtdisi kaynakli yatirimlari
bir yandan da belirlenen doviz pozisyonlar1 ile reel ve mali sektori
etkileyebilmektedirler. Gelismekte olan tilkelerde dalgali kur rejiminin uygulanmasi ile

birlikte finansal piyasalarda ki 6nemde giderek artmistir.

Tez yazim siiresince hem bankacilik deneyimimi kullanarak hem de arastirmalar
yaparak c¢alismami sonu¢landirmis bulunmaktayim. Bu ¢aligmanin  yazilmasi
asamasinda ve uygulama boliimiinde katkilar1 olan, tez siirecinin bagindan beri destegini
esirgemeyen, her zaman motive edici elestirileri ile beni daha iyisini yapmaya tesvik
eden saygideger es danisman hocam Dog. Dr. Utku Altundz’e, tezimi dikkatle inceleyen
ve bu ¢alismay1 sonuc¢landirmam da 6nemli katkida bulunan danisman hocam Yrd. Dog.
Dr. Hicabi Ersoy’a tesekkiirlerimi borg bilirim. Ayrica calistigim kurumum Tiirkiye Is
Bankas1 A.S. sayesinde tanimis oldugum ve tez yazma siirecinde takildigim noktalarda
bana her zaman katki saglayan egitmen Hakan Balsizan’a tesekkiirlerimi sunarim. Son

olarak, bu giinlere gelene kadar emegini ve destegini esirgemeyen, her tiirlii sikintilarda



yanimda olan, tek dayanagim annem Nurhan Kavanoz’a, babam Fahri Kavanoz’a ve

dayim Zekai Durmaz’a gosterdikleri anlayis ve sabir i¢in ¢ok tesekkiir ediyorum.



Ozet

Déviz kuru rejim tercihi, en dnemli makroekonomik politikalardan biridir. Ulkeler arasi
ekonomik iligkilerin belirleyicisi olmasi ve uluslararasi piyasalar1 etkilemesi nedeni ile
Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra iktisat literatiiriinde siklikla tartigilan
konulardan biri olmustur. Kiiresellesme hem sermaye hareketlerini hem de uluslararasi

mal ve hizmet ticaretini etkilemesi ile doviz kurlarinin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.

Bu calismada son yillarda tartisma konusu olan déviz kuru rejimi tercihleri ve doviz
kuru rejimi se¢iminde uluslararast kuruluslarim destekledigi iki kutup hipotezinin
temelini olusturan imkansiz licleme yaklasimi iizerinde durulmustur. Bu hipoteze gore,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile iilkeler sabit doviz kuru ve dalgali déviz kuru
arasinda tercih yapmak zorundadirlar. Son yillarda kur rejimi tercihine yonelik yeni
yaklasimlarin ortaya g¢ikmasi kurlarin 6neminin daha da artmasina neden olmustur.
Ozellikle son zamanlarda gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik krizler
sonrasinda doviz kuru rejiminin se¢iminde 6nemli rol oynayan iki kutupluluk
hipotezinin temelini olusturan imkansiz tligleme kuraminin uygulanabilirligi lizerinde

durulmustur.

Calismanin birinci boliimde, lilkelerin genel 6zelliklerinden bagimsiz olan belli unsurlar
ele almmustir. Bu unsurlar, sabit ve dalgali kur rejimlerinin avantaj ve dezavantajlari ile

‘imkansiz iigleme’ hipotezidir.

Calismanin ikinci boliimde doviz kuru rejimi tercihine yonelik Bretton Woods dncesi ve

sonrast gelistirilen teorik yaklasimlar ele alinmistir.

Calismanin iiglincii boliimde, doviz kuru rejim tercihinin makroekonomik performans

iizerinde ki etkileri incelenmistir.

Calismanim dordiincii boliimiinde, imkansiz tigleme hipotezinin ortaya ¢ikmasina sebep
olan ve farkli iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen yerli ve yabanci literatiir taramasi

yapilmustir.



Son boliimde, gelismekte olan {ilkelerde rejim tercihine iliskin ekonometrik model

kurulmustur. Elde edilen tahminlerin teorik beklentiler dogrultusunda dalgali doviz kuru

lehine oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru Rejimleri, Gelismekte Olan Ulkeler, Imkéansiz Ugcleme Hipotezi
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Abstract

The choice of exchange rate regime is one of the most important macroeconomic
policies. After the collapse of the Bretton Woods system with the reason that
international economic relations are determinant and affecting international markets, it
has become one of the topics frequently discussed in economics literature. Globalization
has revealed the importance of exchange rates by influencing both capital movements

and trade of international goods and services.

This study focuses on the preferences of the exchange rate regime, which has been
discussed in recent years and the impossible trilogy approach that is the basis of the two
polar hypothesis supported by international institutions in the choice of exchange rate
regime. In recent years the emergence of new approaches to the choice of exchange rate
regime has led to a further increase in exchange rates. Lately especially after the
economic crises emerging in developing countries it is emphasized that the feasibility of
the impossible trilogy theory, which is the basis of the bipolarity hypothesis, which

plays an important role in the selection of the exchange rate regime.

In the first chapter of the study, certain elements that are independent of the general
characteristics of the countries are considered. These elements are the 'impossible triple'
hypothesis with the advantages and disadvantages of fixed and floating exchange rate

regimes.

In the second chapter, the theoretical approaches developed before and after Bretton

Woods for preferring the exchange rate regime are discussed.

In the third chapter, the effects of exchange rate regime preference on macroeconomic

performance are examined.

In the fourth chapter, domestic and foreign literature search, which has led to the
emergence of the impossible triple hypothesis and developed by different economists,

has been done.

vii



In the last chapter, an econometric model based on regime choice has been established
in developing countries. It has been determined that the estimates obtained favor the

floating exchange rate in the direction of the theoretical expectations.

Keywords: Exchange Rate Regimes, Developing Countries, The Impossible Trinity
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GIRIS

Doéviz kuru rejim tercihi, 6nemli makroekonomik politikalarin basinda gelmektedir.
Doéviz kurlarmim 6nemi hem sermaye hareketlerini hem de uluslararast mal ve hizmet
ticaretini etkilemesi agisindan kiiresellesme ile daha da adindan s6z edilir bir konu
haline gelmistir. Doviz kurlar1 sabit, ara ve dalgali kur olarak {i¢ gruba ayrilmakta ve

sabit kurlardan dalgali kur rejimlerine dogru gecisler yasanmaktadir.

Doviz kurlar1 iilkede i¢ ve dis ekonomik dengenin saglanmasinda onem arz etmekte
olup ekonomik istikrar1 saglamaktadir. 1990’1 yillarda gelismekte olan iilkeler kura
dayali istikrar programlar1 uygulamaya baslamistir. Fakat {ilkelerin ¢ogunda doviz
kuruna dayali istikrar programlar1 uygulandiginda 6demeler bilangosunda dengesizlikler
meydana gelmekte ve buna dayali doviz krizleri kagmilmaz olmaktadir. Kriz yasayan
iilkelerin ¢ogu sermaye kontroliiniin bulunmadigi iilkelerdir. Sermaye kontroliiniin
olmadig1 bir ekonomide de ya para politikas1 bagimsizligindan ya da kur istikrarindan
vazgegilmesi gerekmektedir. Literatliire goz atildiginda ozellikle gelismekte olan
iilkelerde finansal kriz deneyimlerinden sonra sabit doviz kurunun istikrarli olmadigi

anlasilmis ve serbest dalgali kur rejimi tercih edilmistir.

Ulkelerin mal, hizmet ve sermaye akimlarmi etkilemesinin yaninda ddemeler bilangosu,
enflasyon ve biiyliime gibi makroekonomik degiskenler iizerinde de bir etkiye sahiptir.
Kiiresellesme siireciyle gelismekte olan {iilkelerin sahip olduklar1 ekonomik yapilari
nedeniyle, doviz kuru rejim tercihleri makroekonomik yapilarda olumsuzluklar
yaratmaktadir. Rekabet giiclinii korumak, ekonomik istikrar saglamak ve biiylimeyi
olumlu yonde gelistirmek icin hangi doviz kuru rejiminin secilip siirdiiriilecegi

Onemlidir.

Son zamanlarda ¢esitlenen yeni kur rejimlerine yonelik yaklagimlar kur rejimi tercihine
yonelik dnemin daha da artmasina neden olmustur. Ulkelerin hangi rejimi uyguladiklar1
zaman istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biiylime ile ekonomi {lizerinde etkili olacagi genel

olarak kabul goriirken, hangi kur rejiminin daha iyi oldugu konusunda iktisatcilar



arasinda goriis birligi s6z konusu degildir. Gegen yillarda yasanan ekonomik krizler
sonrast kur rejimi tercihleri pek sorgulanmazken son donemde yasanan krizlerden sonra
uygulanacak kur rejim tercihleri tartisilir hale gelmistir. Uygulanacak kur rejimi
tercihleri, digsal soklarin azaltilmasmi ve igsel soklara karst duyarli olunmasini
saglamaktadir. Ekonomik kriz = yasayan iilkeler farkli ¢apa  sistemlerini
uygulamaktadirlar. Kriz sonrasinda genellikle kat1 sabit kur uygulamasindan daha ¢ok
dalgali kur sistemini tercih ettikleri goriilmektedir. Bu durumda iki kutup hipotezi
ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde oncelikle ‘Iki Kutupluluk Hipotezinin
uygulanabilirligi arastirilmis ve imkansiz iigleme modelinin temelleri atilmistir. Ulkeler
giiniimiizde kendi belirledikleri kosullara gore farkli kur rejimleri uygulamakta ve kur
rejimlerinde sik sik degisikliklere gidebilmektedirler. Bu degisiklikler bir siirecin
icerisinde veya bir kriz baskisi sonucu olusabilmektedir. Kur politikasinda degisiklikler
bir yandan dis ticaret hacmini ve yurtdisi kaynakli yatirimlar: bir yandan da belirlenen

doviz pozisyonlari ile reel ve mali sektorii etkileyebilmektedirler.

Rejim tercihlerinin sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle sabit ve dalgali kur
rejimlerine yonelecegi ve krizlere zemin hazirlayan ara kur rejimlerinden uzaklasilacagi
ongoriilmektedir. Literatiirde Mundell-Fleming modeli ve ‘imkansiz igli’ hipotezi
olarak ortaya c¢ikan bu yaklasim, sermaye hareketlerinin serbestligi, bagimsiz para
politikas1 ve sabit doviz kuru uygulanmalarmin iigiinii ayn1 anda gerceklestirmenin

imkansiz oldugu tespit edilmistir.

Bu ¢alismada son yillarda 6nemli tartisma konularindan birisi olan déviz kuru rejimleri
ve doviz kuru rejim tercihlerinin temelinde bulunan yaklasimlardan ‘imkansiz tig¢li’

hipotezi incelenmistir.

Caliymanmn amaci imkansiz {i¢lii hipotezine gore gelismekte olan {ilkelerin tercih
ettikleri doviz kuru rejimlerinin incelenmesidir. Ayrica kurulan modelle ¢aligmanin
giicliniin arttirilmas1 ve gelismekte olan iilkeler i¢in en uygun sistemin belirlenmesi
amaclanmistir. Birinci bolimde imkansiz ti¢li hipotezi ile ilgili temel kavramlara

deginilmistir. Ikinci bdliimde, uluslararasi para sistemleri ve doviz kuru ilgili teorik



yaklagimlar agiklanmistir. Ucgiincii  boliimde sabit ve dalgali kur rejimlerinin

makroekonomik etkileri tizerinde durulmustur.

Calismanin son bolimiinde, 2006-2016 yillar1 arsindaki verilerle 15 gelismekte olan
iilke modele dahil edilecektir. Modele dahil edilecek olan tilkeler, (Tiirkiye, Cin, Rusya,
Meksika, Brezilya, Endonezya, Polonya, Bulgaristan, Filipinler, Tayvan, Tayland,
Kolombiya, Macaristan, Romanya ve Sili) olarak analize dahil edilmistir. Yillik
verilerin kullamldig1 analizde iilkelerin déviz kuru rejim tercihi, ikili Tercih Panel
Probit yontemi kullanilarak tahmin edilmis ve sonugta teorik beklentiler dogrultusunda

dalgal1 doviz kuru lehine oldugu tespit edilmistir.

Sonug boliimiinde kurulan ekonometrik modele gore elde edilen bulgular tartisilmis ve

teorik bilgiler ile pekistirilmistir.



BOLUM 1

1 IMKANSIZ UCLU KONUSUYLA ILGILi TEMEL
KAVRAMLAR

1.1 Imkansiz Uclii (The Impossible Trinity)

Ikinci Diinya Savasindan sonra Amerika ve Ingiltere dnciiliigiinde uluslararasi
para sistemi arayisi igerisine girilmistir. Uluslararas1 para piyasasi sistemine gegis
temelleri 1944 yilindan imzalanan Bretton Woods anlasmasi ile olmustur. Yapilan
anlagsmay1 takiben uluslararasi para sisteminin kurallarini belirleyen Diinya Bankasi
(World Bank) ve Uluslararasi Para Fonu (International Money Fund) kurulmustur. Bu
dénemde bagimsiz para politikasi kurallar1 uygulanmis ve sermaye hareketleri
tizerindeki kontroller sikica takip edilmistir. Bretton Woods sistemi altinda goreli olarak
bagimsiz (etkin) para politikasindan bahsetmek miimkiindiir (Cémert, 2016, s.117).
Bagimsiz para politikasinda hem sermaye hareketlerinin hem de kur rejimi
serbestliginin ayni anda miimkiin olmadigi BW dénemi ile kanitlanmaktadir. Bretton
Woods sisteminin ¢okiisii ile siyasi ve ekonomik etkilerle kiiresellesmenin adimlari
atilmistir. Kiiresellesme ile tiim diinya iilkelerinde siyasi, ekonomik, kiiltiirel a¢idan
birlesme ve ortak politikalar uygulamaya konuldugu ifade edilebilir. 1980’ler de piyasa
ekonomisine gecis ile kiiresellesme uygulanmaya baglamis ve yeni bir donemin
baslangict olmustur. Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermaye hareketleri,
uluslararasi ticaret ve glimriik tarifeleri serbestileri gelmistir. 1990 sonras1 uluslararasi
sermaye hareketleri ve ticaretin serbestlesmesi ile piyasa agirlikli disa agik bir ekonomi
benimsenmistir. 1980’lerde piyasa ekonomisi ile baslayan siire¢ 1990’larda serbest
sermaye hareketlerine yonelik kisitlamalar1 kaldirmugtir. Hizla yayilan finansal

serbestlesme ve sermaye akimlarmm artmasi sabit doviz kuru uygulamalarmi



zorlagtrmustir. 1. Diinya Savasmin bitmesi ile baslayan donem kiiresellesme siirecinin
baslangict olmustur. 1970 sonrasinda baslayip 1980 donemine kadar devam eden
finansallagma siireci 1990 sonras1 donemle biiylik bir ivme kazanan kiiresellesme ile
cesitlenmistir. Uluslarlarast hizmet anlayis1 ile birlikte finansal piyasalardaki
uluslararasi ticaret engellerin kaldirilmasma yonelik yaklasimlar diinya ekonomisinin
hizl1 ivme kazanmasimi saglamistir. Kiiresellesme akiminin hizla yayilmasi ile finansal
krizler bag gostermeye baslamistir. Egilmez’e gore ekonomik kriz dendiginde tam
olarak neyin anlasildigi konusunda tam bir goriis birligi yoktur. Kimileri durgunluk,
Kimisi resesyon, kimileri enflasyon, kimileri ise deflasyonu ekonomik kriz olarak
tanimlamaktadir (Egilmez, 2012, Kasim 15). Ekonomik krizler ¢ok farkli sekillerde
ortaya cikabilmektedir. Mesela iiretimlerin diismesi ile fiyatlar genel seviyesinin
diismesi, issizlik oraninin artmastyla reel sektor krizleri ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik
kriz finansal piyasalardaki serbestlik ve serbestlik sonrasinda denetim kanallarmin iyi
olmamasi nedeni ile olusabilir. Sermaye hareketlerinin serbetlesmesi ile uluslararasi
ticaret islemlerinin serbestlesmesi kapali ekonomilerin disa agilmasini saglamis ve dig
ticaret, sermaye hacimlerinin artmasini saglamistir. 1960’larda nobel 6diillii iktisatgilar
Robert Mundell ve Marcuss Flemming tarafindan 6nemle istiinde durulan disa agik
ekonomilerde ‘trilemma’ veya ‘imkansiz {i¢lii’ olarak adlandirilan, iktisadi amaglarla
yakimndan ilgili olan makroekonomik bir kavram ortaya atilmustir. Imkansiz iiclii acik
ekonomi makro iktisat teorisinin baslica konularindan biridir. Imkansiz {iclii hipotezi,
bir lilkenin doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve finansal serbestlik hedeflerini
ayn1 anda gerceklestiremeyecegini, bunlardan en az birinden vazgecilmesi gerektigini

belirtmektedir (Frankel, 1999, s.3).
1.2 1S-LM ve Mundell-Fleming Modeli

IS-LM modeli Ingiliz iktisat¢ilar John Hicks (1937) ve Alvin Hansen (1940) tarafindan
gelistirilmis olup faiz ve reel piyasalarla ilgili Keyneysen diislincelerini agiklayan bir
model olarak gelistirilmistir. Kapali ekonomilerde uygulanan ve baslica etkenleri olan
faiz oranlar1 ve para politikasmin toplam talep ve gelir diizeyi lizerindeki etkileri
incelenmektedir. Bu model ekonominin genel dengesinin mal ve para piyasalarmin ayn1

anda dengeye ulagmasiyla saglanacagini gostermektedir. Bir ekonomide i¢ denge, diisiik
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oranli enflasyon, issizlik ve istikrarli bliylime ile saglanmaktadir. Dis denge ise
uluslararas1 diinyadan elde ettigi gelir ile uluslararasi diinyaya yaptigi ddemelerin
birbirine esit oldugu durumu gostermektedir. Dis dengenin saglanmasi Odemeler
bilangosunun ag¢ik vermemesi anlamina gelmektedir. IS egirisi, mal piyasasinda dengeyi
saglayan faiz ve toplam hasila bilesenlerini gostermektedir. Tasarruflarm yatirimlara
esit olmasit mal piyasasinda dengenin olusmasidir. Kapali bir ekonomide mal
piyasasinda 3 bilesen vardir. Bunlar kamu harcamalari, yatirim harcamalar1 ve 6zel
tilkketim harcamalaridir. LM egrisi, para piyasasinda dengeyi saglayan faiz ve toplam
hasila bilesenlerini gostermektedir. IS egrisine gore faiz oranlarmin diigmesi
yatirimlarin azalmasina toplam harcamanin azalmasina ve toplam hasilanin azalmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle IS egrisi negatif egimlidir. LM egrisinde ise toplam talep
arttiginda islem amacgl para talebi artmakta ve bu durum faizlerin artmasina neden

olmaktadir. Bu sebeple LM egirisi pozitif egimlidir.

LM

Faiz (i)

Toplam Hasila

Sekil 1-1 IS-LM Grafigi

A noktast mal piyasasinin, B noktasi ise para piyasasmnin dengede oldugunu
gostermektedir. IS egrisinde saga ve sola dogru olan kaymalar sirayla geniglemeci ve
daraltici maliye politikalarmi ifade etmektedir. Genisletici maliye politikas1 kamu
harcamalarinin arttirilmas1 vergilerin diisiiriilmesidir. Daraltict maliye politikas1 ise
bunun tam tersidir. Ayn1 sekilde LM egrisinde saga ve sola dogru olan kaymalar

genisletici ve daraltict para politikalarini ifade eder. Genisletici para politikas1 para



arzinin arttirilmasidir. Para ve maliye politikalarinin etkin olmasi toplam hasilaya ve
talebe gore degisiklik gostermektedir. Politikalardan hangisi toplam hasilayr biiytik
Olctide etkiliyorsa o politika etkindir.

Acik ekonomiye sahip lilkelerde iki temel ama¢ bulunmaktadir. Bunlardan ilki i¢
dengeyi saglamaktir. Digeri ise 6demeler bilangosu dengesi ile dis dengeyi saglamaktir.
Acik ekonomilerde i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasi onemlidir. Ulkeler disa
acildik¢a iilke icerisinde uygulanan politikalarin etkinlikleri azalmaktadir. Ulkelerin
amaclar1 uyguladiklar1 mali ve parasal genisleme politikalar: ile sekillenecektir fakat
disa acik bir ekonomi oldugu i¢in diger iilke liretimlerinde talep arttirimi yasanacaktir.
Bu durumda ilkeler disa agilmasi kolay oldugu icin o6demeler dengesinin
hesaplamasinda dis ticaret rakamlar1 Onemli bir rol iistlenmektedir. Uygulanan
genigletici para ve maliye politikalarinin asil amac1 i¢ ve dis dengeyi saglamak oldugu
icin bu durum gelir ve faiz oranlarm arttirirken 6demeler bilangosunda dengesizlikler
olugmasima neden olmaktadir. Politika yapicilar tarafindan istenilmeyen bir durum olan
i¢c ve dis denge sorunu belli kosullarla uyumlu hale getirilmeye calisilmaktadir. 1S-LM
modeli aslinda uluslararasi mal ve sermaye hareketleri ile gelistirilen 1999 yilinda
Nobel 6diilii alan Robert Mundell ve Marcus Fleming’e ait olan Mundell-Fleming
modeli olarak anilmaktadir. Mundell-Fleming (IS-LM-BP) modeli ise, Hicks-Hansen
(IS-LM) modelinde faiz oranlar1 ile ¢ikt1 diizeyi arasinda kurulan i¢ denge iliskisine dis
denge kosullarim1 ekleyerek, disa agik ekonomilerde maliye politikalarmin etkilerinin
sorgulanmasina olanak saglamaktadir. Mundell Fleming modeli 1S-LM modeline BP
(Balance of Payment) egrisini katarak elde edilmistir. BP egrisi 6demeler bilangosunun
denge diizeyinde oldugu faiz ve milli gelir bilesenlerini gdsteren egridir. Bu egri disa
acik ekonomilere sahip ililkelerin dig {iilke piyasalar1 ile iliskilerini agiklamak i¢in
gelistirilmis ve modele eklenmistir. BP egrisinin konumu sermaye hareketlerine gore
belirlenmektedir. Ulke iginde ve iilkeler arasmnda varliklar ikame edilebiliyorsa yani
sermaye lilkeler arasinda serbest olarak hareket edebiliyorsa sermayenin tam hareketli
oldugu anlagilmaktadir. Varliklar1 aras1 ikame sinirh ise ve sermaye Serbest hareket
edemiyorsa sermayenin tam hareketli olmadigi anlasilmaktadir. Tam sermaye

hareketliliginde bir veri olarak belirlenen faiz oraninin iistiine {ilke faiz orani ¢ikiyorsa



ilkeye sermaye girisi olmakta ve yatirimlar artmaktadir. Bir diger sekilde iilke faiz
orani veri faiz oraninin altinda kaliyorsa iilkeden sermaye ¢ikis1 gerceklesmektedir.
Ulkelerde meydana gelen gelir artislari, uluslararast mal ve hizmet harcamalarmin
artmasina neden olmaktadir ve bu durumda dis ticaret dengesinde agiklar meydana
gelmektedir. Bu acgik sadece sermaye girisleri ile finanse edilmektedir. BP egrisi
sermayenin tam hareketli olmadigi1 durumlarda pozitif egimli bir egri ve sermayenin tam

hareketli oldugu durumda ise yatay bir egridir.

Genel yaklasim olarak para politikasi araglarinin dis dengeyi saglamak, maliye
politikasinin ise i¢ dengeyi saglamak amaciyla kullanilmasi gerektigi belirtilmektedir.
Iki politikanin da gelir diizeyi iizerinde artis yoniinde bir etkisi olmasina ragmen, faizler

tizerinde farkl etkileri olduguda g6z oniinde bulundurulmahidir (Kostakoglu,2009, s.4).

A B

LM
EO

Faiz (i)

BP

Toplam
Sekil 1-2 Disa Agik Bir Ekonomide Genel Denge

Genel olarak bir ekonomide i¢ denge i¢in maliye politikalarinin dis denge i¢in ise de
para politikalarinin uygulanmasi daha etkin sonuglar alimmasini saglamaktadir. Bu
goriis Robert Mundell tarafindan one siiriildiigii icin Mundell’in tahsisler kurali olarak
adlandirilmaktadir. Mundell’e gore i¢ denge ile hiikiimetler dis denge ile merkez

bankalari ilgilenmektedir.



1.3 Doviz Kuru Rejimlerinin Tanimi Avantaj ve Dezavantajlan

Ulkeler arasinda ekonomik ve finansal iliskiler oldugundan farkli para birimleri
kullanilmakta ve ‘doviz’ kavramui ortaya ¢ikmaktadir. Doviz, yabanci lilke paralarma
verilen addir. Doviz kuru ise ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim oranidir.
Ulkeler arasinda ekonomik ve finansal iliskiler oldugundan farkli para birimleri
kullanilmakta ve ‘doviz’ kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru rejimi ise, bir tilkede
doviz kurlarinin olusumu ile dis aleme kars1 6demeleri diizenleyen kurallar ve kurumlar
biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2001, s.168). Kur rejimi tercihi, en 6nemli
makroekonomik politikalardan biri olup makroekonomik politikalarin etkin olmasini,
finansal sistemin istikrarini, para ve maliye politikalarinin yiriitiilmesini ve ekonomik
gelismeyi etkilemektedir. Kur rejimi kuvvetli bir ekonomik yapmin temel taslarindan
birisidir. Ulkeler aras1 ekonomik iliskilerin belirleyicisi olmas1 ve piyasalar1 dogrudan
etkilemesi iktisat biliminde iizerinde durulan Onemli konulardan birisidir.
Kiiresellesmenin artmasi ile birlikte artan dis ticaret hacimleri ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi doviz kurlarma dayanan 6nemi daha da arttrmustir. Gelismekte olan
ilkelerin, kiiresellesme siireglerinin ve makroekonomik performans etkilerinin g6z
oniinde bulundurularak incelenmesi, ekonomik gelisimin daha iyi olmasi i¢in 6nem arz
etmektedir. D6viz kuru rejimleri bir ekonomide i¢ ve dis dengenin saglanmasinda temel

ara¢ olup sabit ve dalgali kur sistemi iki u¢ déviz kuru sistemini olusturmaktadir.
1.3.1 Kati Sabit Kur Rejimleri

Sabit doviz kuru, bir iilke parasmm dis degerinin diger iilke para degerine
esitlenmesidir. Kur sabitlenmesi ilgili {ilkenin merkez bankasi tarafindan
belirlenmektedir. Sabit kur rejiminde fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla para
politikalar1 devre dis1 birakilmakta maliye politikalar1 etkin olmaktadir. Yiiksek
enflasyonla kars1 karsiya kalan ekonomilerde fiyat istikrar1 en temel faktor olup sabit
kur sisteminde istikrarin saglanabilmesi i¢in kurun sabitlenmesi gerekmektedir. Ayrica
sabit doviz kuru, deger kaybi beklentisini kirarak, enflasyonist baskilar1 azaltmakta ve
istikar saglamaktadir. Sabit doviz kuru rejimi finansal krizler 6ncesine kadar uygulanan

temel kur rejimi olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde fiyat istikarmnin



saglanmasi birincil hedef olarak belirlenmis, kati sabit kurlarin ayarlanabilir doviz

kurlarma gore esnek bir yapida olmamasi fiyat istikrart mekanizmasini olusturmustur.

Sabit kur sistemi, kur belirsizligi riskini azaltmakta dolayisiyla yabanci girisimcilerin
yatirim yapmasini ve uluslararasi piyasalara girisi arttirmaktadir. Sabit kur sisteminde
bagimli olunan iilkenin para degerindeki ani gelismeler, parasal politikalarindaki
degisiklikler, dis soklar ekonomiyi olumsuz olarak etkilemektedir. Kur riskinde
giivenilirlik belli temellere dayandirilirsa ekonomiyi zedeleyecek finansal krizler ortaya

¢ikmaktadir.
Sabit kur rejiminin saglayacag: avantajlar:

Sabit kur rejiminin temel avantaji kur belirsizliginin ortadan kaldirilmasi ve kur riskinin
azaltilmasidir. Yabanci para birimine gore sabitlenmesi beklentileri sabitlemektedir.
Kurun degismemesiyle islem maliyetleri azalacak, ticari beklentilerin artmasi ekonomik
biliylime ve istikrar saglayacaktir. Ayrica enflasyonun diisiik olmas1 yatirimlari arttiracak
ve ekonomik biiylime saglayacaktir. Kur belirsizliginin olmadigi durumlarda islem
maliyetleri azalmakta, uluslararasi ticaret ve yatirimlar: tehlikeye sokan dalgalanmalar

ortadan kaldirilmakta ve ekonomik fayda yaratilmaktadir.

Sabit kur sistemi ‘nominal ¢apa’ (anchor) ozelligine sahiptir. Nominal ¢apa merkez
bankasinin hedefler ile uyumlu bir para politikast benimsemesini saglayan bir para
politikas1 unsurudur. Nominal capa yaklasimi, bir iilkenin doviz kurunun diisiik
enflasyona sahip bir {ilkenin parasina sabitlenmesidir. Sabit kur rejimi ile diisiik
enflasyona sahip iilke kur rejimi uygulanacagindan enflasyon baski altina alinmakta ve
parasal disiplin saglanmaktadir. Nominal ¢apa yaklasammin basarili olabilmesi i¢in iki
iilke aras1 enflasyon farkinin diisiik olmasi, merkez bankasinin yeterince doviz rezervine
sahip olmasi, merkez bankasinin kredibilitesinin korunmasina ve iilkenin rekabetci

yapiya uygun olmasi gerekir.

Sabit kur rejiminde para politikas1 bagimsizlig1 s6z konusu degildir. Parasal yetki
kurumunun para arzinda ani degisimler yaratmast miimkiin degildir. Diger bir ifadeyle

parasal soklarin yasanmasi son derece azdir.
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Sabit kur rejimi tilkelerin rekabetgi bir yap1 benimsemesini engellemektedir. Ulusal para
biriminin rekabete dayali bir yola girmesi iilkelerin birbirleri arasinda {istiinlik
saglamasina yol agmaktadir. Ornegin, 1995 Meksika krizinin ardindan Arjantin, 1997
Tayland krizi ile birlikte diger Giiney Dogu Asya iilkeleri veya 1999 Brezilya krizinden
sonra diger Giiney Amerika iilkeleri, uyguladiklari kur rejimlerine gore para birimlerini
devaliie etmis ya da ulusal para birimlerinin deger kaybetmesine yonelik miidahelelerde

bulunmuslardir (Ayhan, 2008, s.25).

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir iilkede doviz kurunda istikrar sabit kur rejimi
uygulamas1 tercih edildiginde uygulanmaktadir. Boylece merkez bankas1 diger
iilkelerdeki faiz oranlarinda bagimsiz olarak faiz oranlarinda degisiklige
gidememektedir. Kisacas1 sabit kur rejiminde bagimsiz para politikast uygulanmasi

miimkiin degildir.
Sabit kur rejiminin saglayacagi dezavantajlar:

Sabit kur rejimi ile yurti¢i faiz oranlari, parasal genisleme tamamen yabanci lilkeye
bagimli durumdadir. Hedeflenenin kur istikrar1 olmasi bagimsiz para politikasinin
uygulanmasini ortadan kaldirmaktadir. Yurticinde meydana gelen ani soklara karsi para

politikasi etkin olmadig i¢in kirilganliklar artmaktadir.

Sabit kur rejimi ile iilke parasi yabanci para karsisinda degerlenmekte ve olusan ytiksek
faiz orani, ortaya c¢ikan enflasyonla birlikte spekiilatif kazancglar elde etmeyi diisiinen
yatirimcilar kisa vadeli yabanci sermayeyi ekonomiye kazandwrmaktadirlar. Diger bir
ifadeyle ‘sicak para’ girisi olarak agiklanmaktadir. Kur belirlenen sabit déviz kurundan
daha diisiik belirlenmigse sicak para hareketlerine yol agmaktadir. Sicak para spekiilatif
kararlara gore belirlendigi i¢in ekonomik krizlerin tetiklenmesinin onciilerindendir.
Ulusal paranin deger kazanmasi ihracati azaltmakta, ithalati artrmaktadir. Bu durum

cari agik artigini tetiklemekte ve devaliiasyon beklentisini arttrmaktadir.

Sabit kur rejiminde merkez bankasinin elinde yeterli doviz rezervi bulundurmasi
gerekmektedir. Yurti¢ci faiz oranlarinin yurtdist faiz oranlarindan diisikk olmasiyla

yabanci tahvil satin alinmaktadir. Yabanci tahvil alimi ile sermaye ¢ikis1 olacak ve elde
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fazla olan doviz rezervlerinden dolay1 doviz kuru yiikselecektir. Bu durumda merkez

bankas1 doviz kurunun yilikselmesine miidahele etmekte piyasaya doviz satmaktadir.

Sabit kur rejiminde bagimsiz para politikasmin uygulanmamasiyla parasallastirilamayan
biitge aciklar1 sermaye girigleri ile finanse edilmektedir. Bu durum kamu borglanma faiz
oranlarmi arttirmakta ve biitce aciklarinin artmasiyla giiven problemi ortaya

¢ikmaktadir.

Sabit kur rejiminde belirlenen doviz kurunun denge seviyesinde olup olmadiginin
merkez bankasi tarafinda kesin olarak sdylenmesi miimkiin degildir. Doviz kurunun
denge doviz kurundan diisik veya yiiksek olmast ‘kur uyumsuzlugu’ olarak ifade
edilmektedir. DOviz kurunun denge doviz kurundan diisik veya yiiksek olmasi

durumunda tilkeler daha fazla veya az ihracat-ithalat yapabilir.

Ulusal para biriminin sadece bir iilkenin para birimine sabitlenmesi, para birimi
sabitlenen iilkenin merkez bankasi politikalarina bagimli olmasi, ulusal piyasalarda

olusacak ani soklara kars1 hassas olmasima yol acacaktir.

Sabit kur rejiminde iilke bagimsiz para politikasin1 benimsedigi i¢in senyoraj geliri
yaratma durumunu kaybetmektedir. Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in sifir faizli borg

niteligi tasimaktadir. Merkez bankasi son kredi verme merci gérevini kaybeder.

Sabit kur rejimlerinde meydana gelen bir devaliiasyon, dalgali kur rejiminde meydana

gelen ayn1 orandaki bir depresyondan daha maliyetlidir (Ayhan, 2008, s.15).

Kati sabit kur rejimleri 3 asamada uygulanmaktadir. Dolarizasyon, para kurulu ve para

birligi uygulamalaridir.
1.3.1.1 Dolarizasyon

Kat1 sabit doviz kuru rejimlerinden biri olan dolarizasyon, parasal bagimsizligin
olmadig1 ve enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde gecerlidir. Ulusal paranin
ekonomik islevini yerine getirememesi nedeniyle o iilkenin ekonomisine giiven

azalmakta iglemlerin bagka iilke para birimi ile ikame edilmesi saglanmaktadir.
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Dolarizasyon, sabit doviz kur tercihini pozitif yonli etkilemekte, kur izerindeki baskiy1
arttirmakta bu nedenle de siirdiiriilebilirligi tehlikeye atmakta ve devaliiasyona neden
olmaktadir. Ayrica dolarizasyon ulusal paranmn terkedilerek ulusal paranin diger iilke
paralar1 karsisindaki degerini gosteren doviz kuru zorunlulugunu ortadan kaldirmakta ve
para basma mercisi olma gorevini para birimini kabul ettigi tilkeye devretmektedir. Bir
iilkede dolarizasyon olmasi spekiilatorlerin para birimine saldirilarina kars1 koymakta ve
para krizi riskini azaltmaktadir. Bu yiizden dolarizasyon seviyesinin yiiksek oldugu
iilkelerde parasal (currency) krizler engellenebilir fakat bankacilik krizleri
engellenemez. Eger bankalarin yabanci para agik pozisyonlar1 mevcutsa ulusal paranin

deger kayb1 durumunda bankalar zarara ugrayacaklardir.

Merkez bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamak oldugu i¢in dolarizasyon
enflasyonla miicadelede 6nemli bir nominal gapadir. Yiiksek enflasyonla ulusal paranin
yabanci1 paralar karsisindaki alim giicii diisecek, satin alma giiciiniin azalmasinda dolay1
yabanci paralar tercih edilecektir. Bu yiizden dolarizasyonun temel amaci enflasyonu
disiirmektir. Enflasyon riskinin diismesi ve devaliiasyon riskinin ortadan kalkmasi reel
faiz oranlarinda da artis saglamaktadir. Dolarizasyon uygulanirken merkez bankasi
parasal tabanda degisiklik yaratmak i¢in yeterli doviz rezervlerine sahip olmalidir.
Merkez bankasi yetkili mercii olarak ekonominin finansal durumunu degistirecek giice
sahip olmalidir. Yoksa yiiksek faiz oranlari, yetersiz biiytime gibi sorunlar ile karsi

karsiya kalacaktir.

Serbest sermaye hareketliliginin ve dolarizasyonun mevcut oldugu ekonomiler
genellikle tercihlerde zorlanacak veya ara rejimleri tercih edeceklerdir. Bu durum
sadece gelismis iilkeler icin degil, gelismekte olan iilkeler agisindan da gegerlidir.
Dolarizasyon kur rejimini benimseyen iilkelerin baginda Ekvador, El Salvador, Panama
ve Marshall Adalar1 gelmektedir.

Dolarizayonun iilkeye saglayacagi avantajlar:

Islem Maliyeti: Dolarizasyonun oncelikli avantajlarindan birisidir. Ayn1 para birimini

kullanan tilkeler arasinda herhangi bir para birimi doniistiirmesi olmayacagi igin islem
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maliyetleri azalmaktadir. Uluslararasi bir para biriminin se¢ilmesi (dolar gibi) ekonomik
iliskilerde ulusal paranin yabanci para birimine doniistiirme durumu kalmayacagindan

islem maliyeti olmayacaktir.

Kur Riski: Islemlerini déviz 6demesi ile yapacak olanlarin ya da doviz geliri elde
edecek olanlarm ileri tarihte yapacaklari islemlerden dolayr ugrayacaklar1 doviz kuru
riskleridir. Dolarizasyon kur riskinin ortadan kalkmasmi saglamaktadir. Kur riskinin
ortadan kalkmasiyla uluslararasi ticaret hacmi artmaktadwr. Kur riskinin ortadan
kalkmasmin beklenen getirisi, iilkenin risk priminin ve dolayisiyla faiz oranlarinin
diismesi, kamu bor¢lanma maliyetinin azalmasi, yatirimlarin artmasi ve biiylimenin
artmasidir (Berke, 2009, s.137). Belirsizligin azalmasi yurtdisi piyasasmnin yanisira yerel

yatirimcinin yurtdisi piyasasina acgilmasinida kolaylastirir.

Giivenilirlik: Dolarizasyon uygulamasindan vazgegmek kati sabit kur rejimlerinden
vazgegmekten daha zordur. Bu nedenle yurt ici politikalara giiven duymak son derece
onemlidir. Giivenilirligin baslica nedeni devaliiasyon riskinin olmayisidir. Bir diger
nedeni olusan biitge aciklarinin merkezi merci tarafindan para basilarak finanse
edilmesidir. Normalde merkez bankas: diisiik enflasyon hedeflemesine ragmen yiiksek
enflasyon agiklayabilmektedir. Fakat dolarizasyonda merkez bankasinin para basma
yetkisi olmadigi i¢in diisiik enflasyona neden olmaktadir. Piyasa yapicilar1 glivenilirlik
dolayisiyla dolarizasyonu olumlu yonde etkileyecektir ve basarili politikalar

izlemelerini saglayacaktir.

Kredibilitenin Artmasi: Tam dolarizasyon tilkenin gerek ulusal gerekse uluslararasi
kredibilitesinin artmasini saglayarak yurtdisindan kolaylikla kredi bulabilmesine imkan
tanimaktadir. Bu iilkelerde yabanci kredi maliyetleri azalmakta; dolayli olarak
yatirimlar ve ekonomik biiyiime canlanmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.23).
Dolarizasyon sabit kur rejiminin iilkeye saglayacag: giivenirligi ve fayday: parasal ve
mali politikalar ile desteklemektedir. Dolarizasyon parasal politika acisindan iilkeyi
pasif bir politika izlemesine zorlayarak enflasyonist bir ortamin olusmasini
engellemektedir. Mali politikalar agisindan enflasyonist bir ortamda biitce dengesi

saglamaktadir.
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Dolarizayonun iilkeye saglayacag dezavantajlar:

Para ve kur politikalarmin bagimsizhgi: Merkez bankasinin para politikasi
araclarindan para arzi, faiz oranlar1 vb. iizerinde kontroli olmadigi i¢in parasal
bagimsizlig1r negatif seviyelere ¢ekmekte ve makroekonomik sorunlarin ¢oziilmesini
gu¢lestirmektedir. Para ve kur poltikalarmin bagimsizligi sonucunda olusan yiliksek
biitce agiklari, kamunun artan bor¢ yiikii parasallastirilamadigi i¢in dolarizasyonu
olumsuz etkilemektedir. Yiiksek biit¢e agiklari ayni zamanda tilkenin risk priminin
artmasma da neden olmaktadir. Yiiksek risk primi olan {ilkede yurti¢i tasarruf oranimnin

az olmasi iilkeyi yurtdis1 bor¢lanmaya sokacagindan dolay1 dolarizasyon artmaktadir.

Para Politikas1 Bagimsizhiginin Sinirlandirilmasi: Bagimsiz bir para politikasi izleme
esnekliginin kaldirilmasidir. Para politikalarinda yetkili tek merci olan merkez bankasi
reel ve mali sektorler {izerinde etkilidir. Dolarizasyonla yetkili merci olma 6zelligini
kaybeden merkez bankasi bagimsiz para politikas: izleme imkani olmadigi i¢in faiz

oranlarmi ve fiyatlar genel diizeyini etkileyememektedir.

Egemenlik Sorunu: Dolarizasyonda iilke para biriminin terkedilmesi ile yurti¢i
bagimsiz para politikas1 terkedilmektedir. Bu durum milli nedenler dolayisiyla

egemenlik sorunlarina yol agmaktadir.

Emisyon Kazanc1 Kaybi: Ulke para biriminde iiretim yapilarak kazanilan emisyon
kazancindan vazgecilmektedir. Emisyon kazanci, paranin iiretim maliyeti ile degeri
arasindaki fark olarak tanimlanmakta ve dolarizasyon kur rejimi tercih edilerek iilkeler

bu gelir kaynagindan vazgegmektedir.

Son Durak Bor¢ Mercii Fonksiyonunu Kaybetmesi: Dolarizasyon seviyesinin
yiiksek oldugu iilkelerde bankacilik krizleri kaginilmazdir. Merkez bankalarinin ortaya
¢ikabilecek bir bankacilik krizi karsisinda likidite sikintis1 ¢eken fakat 6deme giicii
bulunan mevduat kuruluslarma kredi agma seklinde bir fonksiyonu bulunmaktadir
(Seyidoglu, 2001, s.271). Bankalarn likitide smiktisina diismesi piyasada ekonomik
giivensizlik ortami yaratmaktadir. Bu durumda merkez bankasinin son mercii olarak

para basip piyasaya para stirmesi gerekmektedir. Merkez bankasinin bu islevini yerine

15



getirememesi finansal sistemde ve reel ekonomide zararlar olugturmaktadir. Likitidenin

olmamasi krizlere yol agmaktadir.

Soklara Kars1 Esnek Olmamasi: Sabit kur rejiminin bir pargasi olan dolarizasyon ani
doviz kuru degisikliklerine karsi esnek degildir. Digsal soklar doviz Kkuru
degisikliklerine neden oldugu i¢in maliyetleri arttirmaktadir. Dolarizasyon bu tiir

esneklige sahip olmadigi i¢in dalgali kur rejiminde uygulanabilir seviyededir.

Senyoraj Gelir Kaybi: Dolarizasyonun mevcut oldugu ekonomilerde senyoraj kaybi
kagmilmazdir. Senyoraj veya sinyoraj paranin liretim maliyeti ile tizerinde yazili deger
arasindaki farktir. Para yaratmanin kar1 olarak agiklanan senyoraj etkisi dolarizasyon ile
ters orantil1 caligmaktadir. Dolarizasyonun orani arttik¢a ulusal para talebi azalmaktadir.
Ekonomide varliklarin bir kismu yabanci para cinsinden takip edildiginden dolay1

dolarizasyonun yiiksek oldugu durumlarda senyoraj kayb1 olusacaktir.
1.3.1.2 Para Kurulu

Sabit doviz kuru rejimlerinden bir digeri olan ‘Para Kurulu’ iilke para biriminin
secilecek tilke para birimi karsisinda sabit kur tizerinden degisimini ifade etmektedir.
Merkez bankasi tarafindan yabanci para rezervlerinin ne kadar olacagi belirlenmelidir.
Para kurulu merkez bankasi yerine faaliyet gostermektedir. Para kurulu sisteminin
uygunladigi ekonomilerde finansal yapmin ve doviz kaynaklarmin yeterli olmasi gibi
makroekonomik temellere sahip olmasi gerekmektedir. Para kurulu piyasada giivenilir
bir ortam olusturmasiyla, doviz kuru istikrarin1 ve finansal derinligi arttirmaktadir.
Uzun vadede giivenilir fakat esnek degildir. Reel soklar kasisinda etkin degildir. En
onemli para kurulu uygulamalar1 ise Hong Kong (1983), Arjantin (1991), Estonya
(1992), Litvanya (1994), Bulgaristan (1997) ve Bosna (1998) da uygulamaya

konulmustur.
Para kurulunun sagladig avantajlar:

Parasal ve Mali Disiplin: Para kurulunda rezerv para birimi, uluslararasi yasal karsilik

sistemine gore belirlenmekte olup, genellikle Euro, Dolar, Pound para birimleri
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kullanilmaktadir. Doviz kurunun sabitlenmesi sadece politik acidan degil yasalarlada
saglanmaktadir. Merkez bankasi tarafinda ¢ikartilan sabit doviz kuru politikasinda doviz
kuru hiikiimet tarafindan belirlenmekte ve istenildiginde miidahele edilmektedir. Para
kurulunda ise doviz kuru yasal diizenlemeler ile belirlenmektedir. Parasal disiplin
acisindan para kurulu sisteminde para arzi otomatik olarak olusturulmakta ve devlet
para piyasasma miidahelelerde bulunmamaktadir. Ulkelerde gériilen yiiksek ve hiper
enflasyon biitge agiklarina neden olmaktadir. Biitge agiklarin1 merkez bankasinin para
yaratarak finanse etmesi yasaktir, finanse etmesi durumunda ortaya ¢ikacak maliyet
enflasyonun kontrolden ¢ikmasidir. Biit¢e agiklarini finanse etmede kullanilacak en
onemli ara¢ geriye bor¢lanmadir. Hiikiimetin i¢ veya dis piyasada bor¢lanma kapasitesi
kadar biitce acig1 verilmesi gerekmektedir. Para kurulunda saglanan disiplin senyoraj
gelirini ortadan kaldirarak hiikiimeti biit¢e sinirlarinda kalmaya zorlayarak mali disiplini
saglamaktadir. Mali disiplin ile Merkez Bankasinin kaynaklarinin kamu kurumlarina ve

hiikiimete kullandirilmasi siki bir sekilde sinirlandirilmaktadir.

Otomatik Dis Odemeler Mekanizmasi: Para kurulunda dis 6demeler dengesinde
otomatik denklesme mekanizmasi uygulanmaktadir. Eger {ilke paras1 déviz piyasasinda
deger kazanirken bilango acik verirse iilke parasi deger kaybetmektedir. Dis agik veren
iilkede doviz talebi arttig1 icin doviz rezervlerinde ve arzinda azalma meydana
gelmektedir. Para arzindaki azalis harcamalarda azalmaya neden olmaktadir. Para
arzindaki azalis, yurti¢i faiz oranlarinda yiikselmeye neden olacak ve iilkeye kisa vadeli
sermaye girisini arttiracaktir. Ayrica yiikselen faiz oranlari yurti¢i piyasada talebin
azalmasma da neden olacaktir. Bu nedenle ihracat artarken ithalat azalacak, faiz
oranlarinin yiikselmesi ile olusan kisa vadeli sermaye girisi ve akabinde azalan ihracat

ile 6demeler dengesi a¢ig1 kendiliginden otomatik olarak kapanmis olacaktir.

Ulusal Paraya Olan Giiven: Para kurulunda, para biriminin yabanci para rezervleri ile
karsilanmasi ve paranin konvertibil olmasi ulusal paraya olan giiveni arttirmaktadir.
Enflasyonun diisiik olmasi, diisiikliigiiniin parasal istikrar giiveni saglamis olmasi ulusal
paranin yabanci para mal ve hizmetleri almasi tam konvertibil olmasini saglamaktadir.
Yerel parada saglanan giliven {ilke faizlerinin, iilkenin risk priminin diigmesini

saglayacak ve devaliiasyon riskini minimize edecek dig ticareti ve yatirimlari
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Ozendirerek biiyiimeyi arttiracaktir. Para kurulu iilke parasimnin istikarini korumasini ve

giiven ortaminin artmasini saglayacaktur.

Seffalik Etkisi; Para kurulu sisteminde para tabani doviz rezervlerine baglhdir. Para
kurulunun asil iglevi rezerv para cinsinden menkul kiymetleri depolama 6zelligidir. Bu

acidan seffaf bir yapiya sahiptir ve politik agidan siyasi baskilardan uzaktir.
Para kurulunun sagladig1 dezavantajlar:

Senyoraj Gelirinde Azalma: Merkez bankas1 kagit para basarak para taleplerini
karsilamaktadir. Bunun maliyeti nominal paranin maliyetinden diisiik olacagi igin
aradaki fark senyoraj geliri olarak muhasebelestirilmektedir. Para kurulu sistemine gegis
ile rezerv iilke parasi kullanildigindan dolay1 senyoraj gelirlerinde azalma meydana
gelmektedir. Para kurulun senyoraj gelirinin azalma etkisine karsi elinde tuttugu
rezervler i¢in gelir elde etmesi miimkiindiir. Rezervleri, faiz getirisi olan kiymetlere
(yurti¢i yurtfis1 tahvil) yatirmasi hiikiimetin senyoraj kaybini minimize etmeye

calismaktadir.

Ulusal Para Biriminin Asirn Degerlenmesi: Para kurulu sisteminde yiiksek
enflasyonla miicadele eden bir iilkenin diisiik enflasyonlu iilke rezerv parasina
sabitlenmesi ulusal para degerini arttirmakta ve para biriminde uyumsuzluklara neden
olmaktadir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi rekabeti olumsuz etkileyecek ve 6demeler

dengesinde agiklara neden olacaktir.

Para Politikasinin Esnek Olmamasi: Para kurulu sisteminin bagimsiz olmamasi kisa
vadeli soklar karsisinda etkin bir para politikasinin uygulanmasini engellemekte ve
soklarin maliyetini arttirmaktadir. Soklara miidahele olarak biitce politikalar
uygulanmakta ve uzun dénemli verim alinmaktadir. Thracat gelirlerinde meydana gelen
artig, doviz girisleri ve para arzinda artisa, faiz oranlarinda diisiise yol acarak
ekonominin zirveye ¢ikmasini saglayacak ve finansal sistemde kalici etkiler

yaratacaktir.
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Son Durak Bor¢ Merciinin Olmamasi: Para kurulu sistemi ile Merkez Bankasinin son
mercii olma kuralina son verilmektedir. Son merciinin olmamas1 herhangi bir likitide
sikisikligi durumunda bankalar1 zor duruma sokmakta ve finansal krizlere yol

agmaktadir.

1.3.1.3 Para Birligi

Sabit doviz kuru rejimlerinden bir digeri olan ‘Parasal Birlik’ (Currency Union)’de
iilkeler bir merkez bankasi tarafindan basilan ortak bir para birimini kullanmaktadirlar.
Para birligine adimlar, Robert Mundell tarafindan (1961), McKinnon (1963) ve Kenen
(1969) tarafindan gelistirilen ‘optimal para alanlari’ adli makale ile atilmistir. Optimal
para sahasi, {ilkelerin bireysel kur politikalarindan vazgegerek, ortak bir para
kullanimindan fayda elde etme durumunu ifade etmektedir (Utkulu, 2005, s.2). Optimal

para sahasina katilmak isteyen lilkelerin belli sartlara sahip olmas1 gerekmektedir:

- Parasal alanda yer alacak iilkelerin ekonomik yapilar1 birbirlerine yakin
olmalidir.

- Uye iilkeler arasinda dis ticaret ticari iliskileri yogun olmalidir.

- Uye iilkelerin ortak para ve maliye politikalarma sahip, yapisal reformlar
gerceklestirmede is birligi i¢inde olmali ve makroekonomik soklara karsi etkin

olmalidirlar.

Tek bir para biriminin uygulanmasmna giiniimiizde en 6nemli 6rnek, Avrupa Para
Birligi’dir. Optimal para alani ile tiye iilkelerin AB ve APB’ye katilarak para birimlerini
Euro olarak belirlemeleri gerekmektedir. Parasal birlik uygulamasi ekonomik ve yapisal

degisiklikler saglayacaktir.
Parasal birligin sagladig1 avantajlar:

Kur Riski: Doviz kuru riskinde olusan dalgalanmalar dis ticarette belirsizlikler
yaratmaktadir. Uye iilkelerin ulusal para birimlerinin kullanilmamasiyla birlikte tek bir
para birimini kullanmalart dis ticarette kur riski durumlarmi ortadan kaldirir. Kur
riskinin ortadan kalkmasi1 islem maliyetlerinde diisiisli ve dis ticaret piyasasinda gelisimi
saglayacaktir. Ayrica, maliyetlerdeki diisiis ile para piyasasi etkinligindeki artig finansal
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piyasalarda biitiinlesmeyi saglayacaktir. Kurlar sabitlenecegi igin kurlarla alakali
belirsizlik giderilmis olmaktadir. Sermayenin serbest dolasimda olmasi fiyatlarda
seffaflig1 saglamaktadir. Frankel ve Rose (2000) tarafindan yapilan bir diger ¢calismada
da ayn1 para birimini kullanan tilkeler arasinda ticaret farkli iki paray1 kullanan tilkeler
arasindaki ticaretten ti¢ kat daha fazla olmaktadir. S6z konusu ¢alismada parasal birligin
ticareti arttirict yonde bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, incelenen
donemde ticaretin GSYIH igerisindeki paymnda yiizde 1’lik bir artismn, kisi basma

gelirde yiizde 0, 33’liik bir artisa neden oldugu sonucuna ulasilmstir.

Islem Maliyeti: Parasal birlik ile ulusal paralarin birbirlerine déniistiiriilmesi i¢in
Odenen komisyon, vergi gibi maliyeti arttirici unsurlar ortadan kalkmaktadir. Seyahat
edenler ve dis ticaret islemleri yapanlar kendi ulusal paralarini, parasal birlik iilkesi para
birimine ¢evirmek igin hicbir maliyet ddememektedirler. Ulkeler arasinda yapilan

yiiksek diizeyde ticaret islemleri maliyetten dolay1 kazangta olmalarini saglayacaktir.

Yabanci Ulke Para Politikasinin Benimsenmemesi: Parasal birlige gecis ile para
politikasinin tek elden yiiriitiilmesi iilkelerin bagimsiz bir para politikas1 izlemesini
engellemektedir. Birlige iiye iilkelerde para politikast Avrupa Merkez Bankasi

tarafindan yiiriitilmektedir.

Fiyat Istikrari: Ulkelerin ekonomik duyarliliklarinin farkli olmasi dolayisiyla
uyguladiklar1 politikalarda farkli olmaktadir. Birlige iiye iilkelerin ekonomilerinin disa
acik olmasi, fiyat istikrar1 ve enflasyon iliskilerinin bagliligi, para politikasinin
enflasyon ve issizlik ile birlikte kullanilmasi enflasyonist baskilar1 arttiracaktir. Birlik
icindeki iilkelerin bagimsiz bir para politikas1 uygulayamamasi kisa donemli amagclara
yonelik para politikas1 uygulanmasi yerine siirdiiriilebilir bir fiyat diizeyi yaratarak uzun
donemli amaglara yonelik para politikasini benimsemekte ve ani soklar karsisinda

risklerini minimize etmelerini saglamaktadir.
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Parasal birligin sagladig1 dezavantajlar:

Bagimsiz Para Politikasinin  Uygulanmamasi: Bagimsiz para politikasi
uygulanmasinda ki ama¢ konjoktiirel dalgalanmalar1 azaltmaktir. Fakat tek bir para
birimini benimsemis birlige iiye iilkelerin bagimsiz para politikast uygulamasi

imkansizdir. Bu durum ani soklar1 ve enflasyon oranini idare etmeyi zorlastirmaktadir.

Devaliiasyonlarin  Engellenmesi: Uye iilkelerin  birlige katilmasi, rekabetci
devalliasyonlara girmesini engellemektedir. Hicbir iiye iilke para biriminin degerinin
azalmasini istemez. Makroekonomik basar1 saglama ve gelistirme yoniinde devaliiasyon
tercih sebebidir. Rekabet¢i devaliiasyon iilkelerin dis ticaret islemlerinde olumlu etki

yaratirken birlige katilmalari olumlu yonde etkilenmekten yoksun birakmaktadir.

Ozetle, para birligi dolarizasyon gibi yabanci iilke para politikasin1 benimsememektedir.
Tim iiye iilkeler para politikasinda oy hakkina sahiptirler. Para birligi ile iilkeler yurtigi
faiz oranlarini iiye iilkelerin yurti¢i faiz oranlarna indirgeyerek faiz giderlerinden 6diin
verebilirler. Dolarizasyon rejimindeki gibi iilkeler emisyon rejimlerinden mahrum

kalmamakta, emisyon rejimleri iiye lilkeler bazinda paylasilmaktadir.

Para birligi mikro ekonomik agidan degerlendirildiginde, piyasa bolinmelerini ortadan
kaldirip rekabeti arttirmis ve ekonomik etkinligi arttirmustir. Makroekonomik agidan ise
doviz kuru degisimleri, ani parasal soklar1 ortadan kaldirarak ekonomik istikrari
saglamig ve biiyiimeye olumlu katkida bulunmustur. Merkez bankasinin elinde daha az
rezerv tutmas: fiyat istikrarini arttirmig ayrica iilkelerin ortak bir para birimini
kullanmas1 ve nominal doviz kuru riskinin minimize edilmesi dis ticaret hacimlerinin

artmasini saglamistir.
1.3.2 Ara Rejimler

Ara kur rejimlerinde iilkeler doviz kurlarinda sabit kur rejimlerinde oldugu gibi kat1 bir
yol izlememektedirler. Ulkeler para birimlerini yabanci para birimlerine baglamakta,
kuruda belirli bir degere uyarlamamaktadirlar. Ara kur rejimlerinin temel amact kur

belirsizliklerini azaltmaktir. Bu yiizden merkez bankasi doviz kurunu belirli aralikta
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tutmak amaciyla belli araliklarda miidahaleler yapmaktadir. Yapilan miidahaleler ile

doviz kuru istikrar1 saglayip, kaynak dagilimmin etkin olmasi saglanmaktadir.

Ara kur rejimleri ekonomik literatiire bakildiginda son yillarda meydana gelen finansal
krizlerin gostergesidir. Latin Amerika-Meksika Krizi (1995), Tayland-Endonezya-
Giiney Kore-Malezya (1997), Brezilya-Rusya (1998) ve Tiirkiye (2000) gibi iilkeler
finansal krizlerle karsilastigi zamanlarda ara rejim politikalarini uygulamaktaydilar. Bu
politikalara gore, sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde ara kur rejimlerini
korumak zorlasmakta, iilkenin ara kur rejimini terk ederek ya sabit kur rejimini ya da
dalgali kur rejimini tercih etmesi beklenmektedir. Ara kur rejimlerinde, déviz kurunu
yonetebilmek icin giiglii bir kur capasi belirlemek gerekir. Kur ¢apasi merkez bankasi
tarafindan ekonomik hedeflerle sekillendirilen bir para politikas1 unsurudur. Giiglii bir
kur capasi, 0zellikle yiiksek enflasyon, biitce agiklari, kurumsal yetersizlik ve saygmlik

eksikliginin oldugu a¢ik ekonomilerde etkindir (Ayhan, 2008, s.31).

Ara kur rejimlerinden ¢ikma, doviz rezervlerinin azaldigi, para biriminin baski altinda
bulundugu, biiylimenin yavasladigi, ihracatin azaldigi bir donemi kapsamaktadir. Ara
rejimler terkedilerek, kurlarda daha fazla esnekligin oldugu rejimlerin secilmesi ve
dalgali kur rejimlerine geg¢iste para ve maliye politikalarmin giiglendirilmesi

gerekmektedir.
1.3.2.1 Geleneksel Sabit Capa

Geleneksel sabit ¢apa kur rejimleri, ulusal para biriminin tek para birimine veya doviz
sepetine sabitlenmesidir. Doviz sepeti genellikle, iilkenin yogun ticari ve finansal
iliskilerinin bulundugu bir sepettir. Bu sistemde, doviz kuru bant aralig1 merkezi parite
etrafinda en fazla +/- %1 ya da en az 3 aylik siire ile doviz kurunun en yiiksek ve en
diisiik degerleri arasindaki farkin %2 oldugu kur rejimidir (Levy-Yeyati ve
Sturzenegger, 2001, s.64 ). Sepet igerisindeki para agirliklar1 iilkelerin sermayesine,
ticaretine ve hizmet seviyelerine gore belirlenmektedir. Genellikle ECU (European
Currency Unit- Avrupa Para Birimi) gibi standart para sepeti kullanilmaktadir. Para

sepeti tek para birimine sabitlenmeye gore daha fazla esneklik saglamaktadir. Ulusal
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para tek para birimine sabitlenir ve yabanci para biriminde dalgalanmalar ortaya ¢ikarsa
ticari dalgalanmalar olusmaktadir. Fakat para sepetine sabitlenmede olusan

dalgalanmalar ekonomide kirilganligim azalmasini saglamaktadir.

Tek para birimine kars1 geleneksel sabit ¢apa kur sistemini takip eden iilkelerin baginda
Cin, Suudi Arabistan, Iran ve Malezya, ddviz sepetine kars1 geleneksel sabit ¢apa kur

sistemini takip eden lilkelerin basinda ise Kuveyt ve Banglades gibi iilkeler gelmektedir.
1.3.2.2 Siiriinen Parite

Siiriinen Parite (Crawling Peg) sabit doviz kur rejiminde kurlara esneklik kazandiran bir
yontemdir. Siirlinen parite sistemi, yabanci iilke parasmin diger yabanci paralar
karsisindaki degerinin, dnceden belirlenen sabit oran veya belirli sayisal gostergelerdeki
(geemis enflasyon farki gibi) degisikliklere gore, periyodik sekilde ve kiigiik
miktarlarda yeniden ayarlandigi bir kur sistemidir (IMF, 2003, s.117). Kurdaki
ayarlamalar sik araliklarla (giinliik, haftalik, aylik) yapilir. Siirlinen pariteler sistemi
ozellikle doviz, sermaye ve para piyasalarinin yeterince gelismemis oldugu gelismekte
olan iilkelerde uygulanmaktadir. Yabanci para degerindeki ayarlamalar, ticaret ortaklar1
ile gecmis enflasyon farki, ticaret ortaklarinin enflasyon hedefi ile beklenen enflasyon
gibi gostergelere gore yapilmaktadir. Asil amag, iilkedeki enflasyon ile ticaret ortagi
iilkedeki enflasyon oranlar1 arasindaki farkin bertaraf edilmesidir. Bu sistemde yapilan
ayarlamalar ya sabit kur rejimine ya da dalgali kur rejimine yaklagsmaktadir. Siiriinen
parite doviz kuru sistemi enflasyonist baski altindaki iilkelerde ve ddemeler dengesi
ac1g1 veren llkelerdeki degisimlere bagli olarak ayarlanabilmektedir. Siirekli kiigiik
miktarda yapilan kur ayarlamalarinda amag enflasyonu diisiirmek devaliiasyonu ortadan
kaldirmaktir. Bu yiizden siiriinen parite genel olarak enflasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde uygulanmaktadir. Temel yapisi, paritenin hiikiimet karari veya otomatik
olarak kisa araliklarla ve diisiik oranlarla ayarlanmasidir. Paritede uygulanan kisa

aralikli ayarlamalar kisa siireli dalgalanmalar giderilmeye calisiimaktadir.

Stirtinen  pariteler 0zellikle Brezilya ve Kolombiya gibi {ilkeler tarafindan

uygulanmaktadir.
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1.3.2.3 Hedef Bolge veya Arahk

Hedef Bolge veya Aralik (Target Zones and Bands) sisteminde, doviz kurlarinin
belirlenen merkezi parite etrafinda belirlenen araliklar i¢inde dalgalanmasina izin
verilmistir. Belirlenen alt ve iist limitlerde sapma meydana geldiginde parasal otorite
merkez bankasi tarafindan miidahaleler gecikmemektedir. Bu sistemde sabit bir kur
degeri bulunmamakta, ortalama kur degeri esas alinmaktadir. Rejimin amaci, déviz
kurunu bant araligi i¢inde tutmaktir. Kur degeri bir aralik igerisinde serbestge hareket
etmekte ve daraldikca sabit kur sistemine, genisledik¢e dalgali kur sistemine
yaklagmaktadir. Aralik icerisinde meydana gelen dalgalanmalar piyasadaki sok
etkilerinden uzak kalmaktadir. Hedef bolge, dar aralik ve genisletilmis aralik olmak
tizere iki sekilde incelenmektedir. Dar aralik, doviz kurunun +/- %1 olarak belirlenen
oran etrafinda degismesidir. Aralik ¢cok dar belirlenirse ve makro politikalar sistem ile
uyumsuz hale gelirse istikrarsizlik ve spekiilasyon beraberinde gelmektedir. Belirlenen
araligin stirdiiriilebilir olmasi giivenilirligi arttrmaktadir. Genisletilmis aralik ise, aralik
icerisinde  belirlenen  spekiilasyonlarin ~ ve istikrarsizliklarin  engellenmesini

saglamaktadir.
1.3.2.4 Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanma (Managed Float)’da belirli bir kur hedefi olmaksizin doviz
kurunda istikrar saglamak amaciyla doviz piyasasi yakindan takip edilerek miidahaleler
gerceklestirerek faiz oranlar1 belirlenebilir. Onceden belirlenmis kur politikasi
uygulanmamaktadir. Bu kur rejiminde para politikast dogrudan veya dolayli olarak
doviz kuruna miidahaleler yapmakta fakat bu miidahaleler 6nceden belirlenmis ¢izgilere
bagl degildir. Doviz kurlar1 arz ve talebe gore degismekte ve ekonomik gostergelere

miidahaleler artmaktadir. Bu durumda merkez bankasinin hareket alani genislemektedir.

Para otoritelerinin doviz kurlarmi etkilemekteki rolii, ulusal paranin degerini arz ve
talepten ayirmak degil, kurlardaki degisimleri kontrol altina alabilmektir. Merkez
bankas1 kuru hem serbest birakmamakta hem de serbest birakarak kontrollii olmaktadir.

Yonetimli dalgalanmada merkezi otorite sistemi uygulanmaktadir. Merkezi otoritenin
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asil hedefi kisa donemde doviz kurundaki dalgalanmalar1 azaltmaktir. Kurdaki asir1
oynaklik istikrarsizliklara neden olmakta ve piyasalarda diizensizlik yaratmaktadir. Kisa
siireli dalgalanmalarm giderilmesinde iilkelerin doviz rezervleri Onemlidir. Ulke
ekonomisi ne kadar ¢ok doviz rezervine sahipse o derece istikrarli olacak ve kolayca
miidahale edebilecektir. Kur taahhiidiiniin olmamasi ve para politikasi denetiminin
olmas1 kur rejiminde para krizleri yasanmasi olasiligmi diisiirmektedir. Kurallara bagh
olmadan yapilan miidahalelerle ekonomiye saglanan faydalar bazen diger {ilkelerin
bundan olumsuz etkilenmesi sonucunu olusturuyorsa bu sistem ‘kirli dalgalanma’

olarak adlandirilmaktadir (Korkmaz, T., Cevik, E. Ismail., 2013, s.16).

Tablo 1-1 Dénemler Itibariyle Tiirkiye’nin Doviz Kuru Rejimi Uygulamalar1

1923-1980 Geleneksel Sabit Kur
01.01.1980-30.04.1981 Siirlinen Bant
01.05.1981-30.11.1999 Yonetilen Dalgalanma
01.12.1999-16.02.2001 Stiriinen Capa
19.02.2001- Dalgali Kur

Kaynak: Kasman ve Ayhan, 2006.

1.3.3 Dalgah Kur Rejimi

Kur rejimi tercihi, iilkelerin kendine 6zgii kurallarina gore belirlenmekte ve dalgali kur
rejimi serbest olup iilke piyasasi tarafindan belirlenmektedir. Bretton Woods sisteminin
¢Okiistiyle birlikte doviz kurlarinda serbestlesmeler olmustur. 1970°li yillarda sabit
doviz kur rejimi uygulanirken 1980°1i yillarda dalgali kur rejimine gegisler baglamistir.
Ulkelerin makro iktisat politikalari, dis politikalar1 uygulama egilimleri gegis asamasini
hizlandirmustir. Dalgali kur sistemine gecis ile birlikte para kazanma ihtimalleri artimas,

1990’11 yillarda ise tilkeler dalgali kur rejimini benimsemeye baslamiglardir.

Dalgali kur rejimi, resmi bir miidahelenin olmadig1 doviz piyasasinda, déviz kurunun
arz ve talep kosullarina gore belirlenmesidir. Merkez bankasmin miidahelesi olmamakta
ve rezerv para tutma gereksinimi ortadan kalkmaktadir. Giiniimiiz piyasalarinda ¢ok
fazla yer alamamasinin temel sebebi, merkez bankasi miidaheleleri olmustur.

Gelismekte olan tlkeler 1990’1 yillarda yasadiklar1 finansal krizler nedeniyle dalgali
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kur rejimini tercih etmislerdir. Ulkelerde yasanan finansal krizler, artan baskilar déviz
kurunda dalgalanmalara ve piyasa hassasiyetine sebep olacaktir. Merkezi otoriteler bu
durumda doéviz kurunun sabit kalmasi konusunda baskici olacaktir. Kurda yapilacak
degisiklikler yerli ve yabanci sermayenin yurtdisina ¢ikarak finansal kriz ortamina
zemin hazirlamasmi saglar. Sabit doviz kuru rejimleri kriz ortamimna en yakin kur
rejimlerdir. Dalgali kur rejimlerinde ise tam aksi s6z konusudur. Dalgali kur rejiminde,
merkezi otoriteler, para arzini belirler, fiyatlar ve doviz kurunu piyasa denge diizeyine
ulagmasi i¢in serbest birakir. Bu sistemde para politikasi daha etkin hale gelmektedir.
Reel soklar karsisinda, kurdaki ayarlamalar araciligi ile etkin olan bu sistem, doviz kuru
belirsizlikleri nedeni ile ekonomi iizerinde olumsuz etkilerde bulunabilmektedir (Yanar,
2008, 5.257).

Dalgah doéviz kuru sisteminin avantajlari:

Dalgali kur rejimi otomatik dengeleme mekanizmasiyla (Otomatik denklesme
mekanizmasi bir dis agik veya fazlanin ortaya c¢ikmasi durumunda kendiliginden
islemeye baslamaktadir.) dis dengeyi korudugundan ve dis dengede sorun kaygisi
olmadigindan, bagimsiz para politikasinin etkin olmas: ile i¢ dengeyi saglamaktadir.
Doviz arz ve talep fazlasi, kur artis ve azalislar1 ile dengelenerek, piyasada olusacak
enflasyon, issizlik sorunlar1 engellenmektedir. Merkez bankasinin miidahelesi s6z
konusu olmadigindan dolay1 para arzinda olusacak degisimlerle ilgilenme zorunlulugu
ortadan kalkmaktadir. Yurti¢i faiz oranlarinin yurtdis1 faiz oranlarina baghligr diisiik
seviyelerde olup i¢ faiz oranlarm1 dis faiz oranlarma ayarlama gereksinimi

bulunmamaktadir.

Dalgal1 kur rejimini tercih eden iilkelerin iki temel 6zelligi, bagimsiz para politikasini
uygulamak ve doviz kuru istikrarini ortadan kaldirmaktir. Parasal yetki otoritesinin kur
seviyesini korumak gibi sorumlulugunun olmamasi nedeniyle para politikasinda
bagimsizlik saglamaktadir. En 6nemli avantaj olan, para politikasi bagimsizliginda
giivenilirlik problemi ile karsilasiimaktadir. Gelismekte olan iilkelerde parasal, mali ve
finansal yonden etkin olmadigimdan ve para otoriteleri diisiik giivenilirlikte oldugundan

fiyat istikrar1 saglanamamaktadir.
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Kur istikrar1 hedef olmadigi i¢in merkez bankasi genisletici para politikasimi
yuriitmektedir. Sermaye hareketliligi merkez bankasi para arzini arttiracagindan faiz
oranlar1 diiser. Yurti¢i faiz oranlarmin yurtdisi faiz oranlarina gore diisiik olmasi
yurtdisi tahvil alimini arttirir ve sermaye cikislarina yol agar. Sermaye cikisiyla
yiikselen doviz kuru ile yurt i¢inde iiretilen mallarin fiyatlarinin azalmasiyla net ihracat

artar, harcamalarda ve hasilada artis olur.

Dalgali kur rejimi dis ticaret soklarina ve reel sektdr soklarina karsi direnclidir. Ulke dis
ticaret islemlerinde soklar ile karsi karsiya kaliyorsa dalgali doviz kuru rejimi ile
kurlarda ayarlamalar yapilarak sok etkileri azaltilmaktadir. Ornegin, ihracatta azalma
oldugunda iilkeye ihracata dayali giren doviz miktarinda da azalma olacaktir. Doviz
miktarmndaki azalma kur iizerinde artis baskisi olusturacaktir. Ulke parasinda deger
kaybi ihracat talebini arttiracak, ayni sekilde ithalat talebinin artmasiyla dévize olan
ihtiyacla kurlar artacak, ithal mal fiyat1 pahali olacak ve talepte diisiisler yasanacaktir.
Ulkelerin karsilasacagi dis ticaret soklarinda ddviz kurlarindaki esneklik ve para
politikasinin aktif ¢aligmasi olusabilecek soklar1 azalttigindan dolay1 enflasyon, biiylime

ve istihdam gibi ekonomiyi etkileyecek degiskenlerde ayarlamalar yapilmaz.

Saglam finansal sektor ve kurumsal otorite ile yurtdisindan kaynakli enflasyon
karsisinda kurlar gerekli etkiyi gostererek dengeyi saglar. Ekonomik soklar karsisinda
genisletici para politikasi uygulanarak doviz kurunun yiikselmesi, i¢ piyasada yurtici
mallara olan talebi arttirarak ekonominin dissal soklardan en az seviyede etkilenmesini

saglar.

Dalgali kur rejimi istikrar1 bozucu spekiilatif hareketlere baski yaparak soklarin
olugsmasini engellemektedir. Ayrica dalgali kur rejiminde doviz arz ve talebi dengede

oldugundan dis denge saglanarak, dis rezervlere olan ihtiya¢ azalir ve maliyet diiser.

Dalgali doviz kurunun saglamis oldugu diger avantajlar ise merkez bankasinin senyoraj
gelirlerine ve son kredi verme merci olarak gérev yapmasina olanak saglamasidir. Bu
sayede bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikabilecek finansal krizlerin Oniine gegilebilir
(Yanar, 2008, s.120).
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Dalgah doviz kuru sisteminin dezavantajlari:

Dalgal1 kurlarin getirdigi degiskenlik ve buna bagl riskler, dalgali kur ile ekonomideki
risk algisini arttirmakta ve buna bagh olarak risk primleri artis gdstermekte, ticari ve

finansal piyasalar etkilenmektedir.

Dalgali kur rejimini uygulayan {ilkelerde istikrar bozucu spekiilatorler ortaya
cikmaktadir. Spekiilatorler doviz kurunun diisecegi beklentisi ile ‘satma’, déviz kurunun
yiikselecegi beklentisi ile ‘alma’ islemlerini uygulayarak doviz kurunda dalgalanmalara

yol agmaktadir.

Do6viz kurunda olusacak bir birim degisiklik dig ticareti yapilan mallarinda
miktarlarinda degisikliklere neden olmaktadir. Esnekligin diisiik oldugu dénemlerde
biiyiik 6l¢iide kur degisimleri para biriminin degerini diisiirerek 6demeler dengesini

olumlu yonde etkilemektedir.

Dalgali kur rejiminde genisletici para politikalar1 ile enflasyonist egilimler ortaya
cikmaktadir. Sabit kuru koruma ¢abasinin yol actig1 ‘parasal disiplin’ kaybolur ve para
politikasinda ‘keyfi’ uygulamalar s6z konusu olabilir (Krugman ve Obstfeld, 2000, s.
573).

Dalgal1 kurlar sabit kurlar kasisinda belirsiz ve risklidir. Ulke ekonomisinde dis ticaret,
tiretim ve yatrim gibi alanlarda karar alabilmede dalgali kurlardan dolay1 kur istikrar1
diistiniilemez. Kurlar piyasa sartlar1 tarafindan belirlense dahi, piyasalarda asimetrik
enformasyon problemleri ve Balassa-Samuelson etkisi gibi nedenlerle kurlarda denge
degerlerinden sapmalar, asir1 degerlenme ya da tersi sorunlar giindeme gelebilmektedir
(Corden and Asea, 1964, s.3).

Dalgali kurlardaki istikrarsizlik cari islemlerde olumsuz etkiler yaratmakta,
dolarizasyonun yiiksek oldugu, dis bor¢lanmanin arttig1 ve bankacilik krizlerinin arttig1
tilkelerde olumsuz sonuglar dogurmaktadir. "Overshooting exchange ratcs "adi altinda

tanimlanan kosulda doviz kurlarindaki asir1 istikrarsizlik diger degiskenlerde ki asiri
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istikrarsizliklada biitiinlesmekte ve daha biyiik, genis c¢apli dengesizliklerin
olusmasinda etkili olmaktadir (Visser ve Smits, 1995, s.16).

Doviz kurlarindaki artig imalat sektoriinde ithal mal girdi fiyatlarini arttirmakta ve
imalat1 yapilan mallarin fiyatin1 arttirdig1 icin maliyet enflasyonuna neden olmaktadir.
Fiyatlarin artmasi reel {icretin artmasinda baski olusturur. Fakat doviz kuru isleyisinde
tam tersi s6z konusu oldugu i¢in azalisn oldugu durumlarda mekanizma ters
islememektedir. Buna ‘ratchet etkisi’ adi verilmektedir. Ratchet etkisi; Gelir artinca
tilketimdeki artis, gelir azalinca tliketimdeki azalistan daha fazladir. Toplum olarak
artan gelire hemen uyum saglanmakta fakat azalan gelire uyum saglamak zor

olmaktadir (Admati, DeMarzo, Hellwig ve Pfleiderer, 2013, s.42).

Do6viz kurundaki asir1 dalgalanmalar, fiyat belirsizlikleri nedeni ile riskin artmasina yol
acmakta ve uluslararasit ticareti olumsuz etkileyerek ithalat¢ilarmn kararlarini
degistirmektedir. Ayn1 zamanda kurdaki belirsizlik yatmrimcilarin alacagi kararlarda
belirsizlik yaratip yatirimlart olumsuz etkilemektedir. Ayrica ulusal varlik riskleri
arttirarak ulusal varlik fiyatlarinin dalgalanmasina sebep olmaktadir. Tiim bu durumlar

finansal istikrarsizliklara neden olmaktadir.

Dalgali kur rejimleri 2 asamada uygulanmaktadir. Yonetimli dalgali kur rejimi ve

bagimsiz dalgali kur rejimi uygulamalaridir.

1.3.4 Doéviz Kuru Rejimlerinin Yeni Simiflandirmasi

Hangi doviz kuru rejiminin ekonomik biiyiimeye katkida bulunacagi ve dissal sok
etkilerinden minimum seviyede zarar gérmesinin bilimsel olarak ortaya ¢ikarilmasi i¢in
yapilan ampirik c¢aligmalarin Onilindeki en biiylik engel ‘siniflandirma’ konusu
olmaktadir. Ayn1 rejimi uygulayan iilkeleri gruplayarak, istatistik verileri toplayan bilim
adamlar1 ekonometrik modeller kurarak, akabinde birbiriyle c¢elisen sonuclara
varmiglardir. Bu nedenle siniflandirma konusu 6nemli hale gelmektedir. Son yillarda
doviz kuru rejimleri ile kriz iligkileri arasindaki baglantmnin artmasi ve sermaye
hareketlerinin olumsuz etkileri ile karsilasan ekonomilerde izlenen kur rejimlerinin ‘de

jure’ (ilan edilen ) kur rejimi ile ‘de facto’ (fiilen uygulanan) kur rejimleri seklinde
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birbirinden farklilastig1 goriilmektedir. Ozellikle doviz kuru istikrarinm bozulmastyla
dalgali kur rejimini benimseyen iilkelerde serbest sermaye hareketleri tehdit unsuru
haline gelmistir. Parasinin degeri diisiik olan iilkelerde sermaye hareketlerinin
hassasligi, ya sermaye kontrollerin artmasini ya da merkez bankasi rezervlerinin
artmasina neden olmustur. Ulkeler merkez bankas1 para politikasin1 olustururken, diger
amaclarin yannda kur degisimlerini de dikkate almaya baslamiglardir (Obstfeld ve
Rogoff, 1995, s.5). Giiniimiizde doviz kuru rejimlerinin smiflandirmasinda iki temel
smif bulunmaktadir. Bunlardan ilki Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2002) tarafindan
yapilan LYS smiflandirmast diger ise IMF tarafindan yapilan geleneksel
smiflandirmadir. LY'S d6viz kuru (de facto) doviz kuru hareketlerine gore sekillenen bir
smiflandirma iken, IMF do6viz kuru (de jure) merkez bankasinin kamuoyuna ilan ettigi
doviz kuru rejiminin esas alimmasidir (Ghosh vd., 1996, s.3). De facto ve de jure
arasindaki  farklhilik  yiikselen piyasa ekonomilerde dalgali kur rejiminin

benimsenmesiyle daha da artmakta ve dalgalanma korkusu ka¢inilmaz olmaktadir.

1.3.4.1 Fiili (De Facto) ve Resmi (De Jure) Rejim Ayrimi

Smiflandirma 6nemli olan husus, iilkelerin IMF’ye resmi olarak (de jure) uygulandigini
bildirdikleri déviz kuru rejimleri ile ger¢ekte uyguladiklari rejimler (de facto) arasinda
farklilik bulunmasidir. Fiili ve resmi rejimler arasindaki farkliliklar, iilkelerin

politikalari tizerinde etkili gozlemlerin yapilmasini zorlastirmaktadir.

Tiirkiye’de 2005 yilina kadar oOrtiilii enflasyon hedeflemesi rejimi seg¢ilmis, 2006
yilindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Bu durumda déviz
kurunun hedef veya politika araci olarak kullanilmadigi tespit edilmistir. Merkez
bankas1 rezerv artirimma giderek miidahalelerini devam ettirmektedir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan gelismekte olan iilke ekonomilerinde merkez bankalarmin
karsilastiklar1  sorunlardan birisidir doviz kur rejimleri. Dd&viz piyasasindaki
hareketlenmeler enflasyon oranina iligkin beklentilerin siirekli revize edilmesine neden

olmakta ve hedeflenen enflasyona ulasilmasini engellemektedir.

Son yillarda ara rejimi uygularken doviz krizleri ile karsilasan iilkelerden bazilar1 halen

ara rejim uygulamaya devam etmislerdir. Ara rejimlerin neden olacagi olumsuzluklar
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nedeniyle dalgali kur rejimi uyguladiklar1 ilan etmekte fakat fiilen ara rejim uygulamaya

devam etmektedirler.
1.3.4.2 Yonetimli Dalgalh Kur Rejimi

Yonetimli dalgali kur rejimi, (Managed floating) kur rejiminde para otoritesinin dolayl
ve dolaysiz miidaheleler ile kur hareketlerini etkiledigi ve onceden belirlenmis bir kur
hedefinin olmadig1 bir sistemdir. Para otoritesi, uzun dénemde kurun denge degerinde
sapmalar meydana gelmedigi siirece miidahele etmemektedir. Aslinda amag kisa siireli
dalgalanmalar1 engellemektir. Bu siirecte doviz kurunu yonetmek i¢in kullanilan arag
para politikasidir. Para politikasiin déviz kurundaki hareketlere gore sekillenmesi,
‘riizgara kars1 egilmek’ (leaning against the wind) ve ‘riizgar ile egilmek’ (leaning with
the wind) olarak ifade edilmektedir. Riizgara karsi egilmek, ulusal para birimi deger
kaybederken (deger kazanirken) daraltict  (genisletici) para  politikasinin
benimsenmesidir. Riizgar ile egilmek, ulusal para birimi deger kaybederken (deger
kazanirken) genisletici (daraltici) para politikasinin uygulanmasidir. Amag¢ doviz
kurundaki hareketi tersine gevirmektir (Ayhan,2008, s.67). Yonetimli dalgalanma hem
sabit kur sisteminin hem de bagimsiz dalgalanan kur sisteminin karmasi niteligindedir.
Do6viz kurunun sabit olmasi, kura istikrar kazandirilmasini saglayarak yatirimlari
arttirmakta, ticari olumsuzluklar1 engellemekte iken bagimsiz dalgalanma ise dis
dengenin saglanmasina yardimci olarak her iki sistemden yararlanmay1 saglamaktadir.
Yonetimli dalgalanma genellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde uygulanan bir
rejimdir. Aralik 2006 tarihi itibariyle bu kur sistemi Endonezya, Tayland, Singapur ve
Rusya Federasyonu gibi iilkelerinde i¢inde yer aldig1 toplam 42 iilkede uygulama alani

bulmustur (IMF,2003, 5.119).

Yonetimli dalgalanmanin sagladig1 avantajlar:

Kur Belirsizliginin Azalmasi: Para otoritesinin kur iizerinde miidahelelerde kontrolii
elinden birakmayarak, risk ve belirsizlikleri azaltarak piyasayr olumlu ydnde

etkilemektedir.
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Soklara Kars1 Esneklik: Reel sokter tarafindan olusan soklara ve digsal soklara kars1
diren¢li olmaktadir. Direngli olmasi kur taahhiidiiniin olmamasma ve kur araliginda
esnek dalgalanmasina dayandirilmaktadir. Ornegin, reel soklar karsisinda bariyer
niteligi gostermekte ve soklarin iiretim, istthdam ve fiyatlar iizerindeki etkilerini
azaltmaktadir. Digsal soklarda ise ihracat talebinin zayiflamasi iilke parasina deger
kaybettirerek yabanci paralar karsisindaki degerini azaltmakta ve fiyat, iiretim, licret

gibi degiskenlerdeki degisimleri engellemektedir.

Rekabet Giicii Ustiinliigii: Para otoritesi kurda ayarlamalar yaparak ulusal paranin

asir1 degerlenmesini engellemekte ve enflasyonu kontrol altina almaktadir.
Yonetimli dalgalanmanin sagladig1 dezavantajlar:

Kur Miidahelesinde Belirsizlik: Para politikasi dolayli ve dolaysiz miidaheleler ile kur
hareketlerini etkilemekte olup miidahelelerin ne sekilde ne miktarda yapilacagi
konusunda belirsizlikler vardir. Belirsizligin oldugu siliregte para otoritesinin
merkezinde bulunan merkez bankasinin seffaf olmamasi s6z konusudur. Bu durum

giivenilirligi olumsuz etkilemektedir.

Doviz Rezervi Gereksinimi: Degisken kur sisteminde merkez bankasinin doviz
piyasasina miidaheleleri uzun donemde denge degerinde bir sapma meydana geldiginde
yapilmaktadir. Yapilacak miidaheleler icin yiiksek diizeyde doviz rezervlerine

gereksinim vardir.
1.3.4.3 Bagimsiz Dalgah Kur Rejimi

Dalgalanma korkusu (fear of floating) para otoritesinin ddviz piyasasmna yapilan
miidahelelerde kur araligini belirlemek yerine doviz kuru diizeyini etkileyerek kurdaki
dalgalanmalar1 engellemektedir. Ddviz kurunun degeri piyasa yapicilar tarafindan
belirlenmekte ve para otoritesinin kur hedefi bulunmamaktadir. Para otoritesi doviz

piyasasina miidahele etmez. Bu nedenle para politikasi kur politikasindan bagimsizdir.
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Bagimsiz dalgalanmanin sagladig1 avantajlar:

Para Politikasinda Bagimsizhk: Para otoritesinin belirlenmis bir kur diizeyini
siirdiirme taahhiidii olmadigindan dolay1 para politikas1 bagimsizdir. Para politikasi
bagimsizlig1 i¢ denge ayarlamalarinda aktif olup dis denge kur ayarlamalarma gore

kendiliginden sekillenmektedir.

Ulusal Paranin Gergek Degerini Yansitmamasi: Doviz kuru piyasa arz ve talebine
gore olustugundan ulusal para ger¢ek degerini yansitmaz. Zaman igerisinde ulusal

paranin degeri denge degerine gelecektir.

Déviz Rezervi Ihtiyacimin Azalmasi: Doviz kuru piyasa arz ve talebine gore

belirlendiginden dolay1 merkez bankasimnin rezerv tutma ihtiyaci azalmaktadir.

Otomatik Dis Odemeler Bilancosu Dengesi: Ulkelerin dis 6demeler bilancosundaki
denge veya dengesizlik, o iilkenin uluslarasi 6deme giictindeki iyilesmeyi (dis ticaret
fazlasi) ya da bozulmalar1 (dis ticaret a¢igi) yansitmaktadir. Bagimsiz dalgali kur
rejiminde dis acik ve dig fazlanin kurlara yansimasi ile dis denge otomatik olarak
ayarlanmaktadir. D1g ticaret fazlasi veren iilkelerin ulusal para birimi deger kazanirken
dis ticaret acig1 verenlerde para birimi deger kaybetmektedir. Ornegin, dis ticaret
aciginda kurlar yiikselirken iilkenin rekabet giicii artar. Rekabet giicli artig1 ithalati
pahali hale getirerek ihracat1 yiikseltir ve dis dengeyi otomatik ayarlar.

Bagimsiz dalgalanmanin sagladig1 dezavantajlar:

Enflasyonist Baski: Rezerv ihtiyacit olmayan para otoritesi, bagimsiz para politikasi
yiirliterek para arzinin kontrolsiiz artmasina neden olmaktadir. Para arzindaki artis
enflasyon artigina sebep olur. Enflasyonu baskilayan faktorlerden baslicalar1 kur
degisimleri ve kur degisimlerinden kaynaklanan firetici ve tiiketici fiyat endeksi

yansilamalaridir.

Ticarete ve Yatinmlara Olumsuz Etki: Kur ve fiyat degismelerindeki belirsizlik ve
risk, yatrimecilar1 ticaret ve yatirinm yapma konusunda zorlastirarak riski

yiikseltmektedir.
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Nominal Capa Eksikligi: Bagimsiz dalgali kur rejimi, sabit kur rejiminin
belirlenmesinde etkili olan nominal g¢apa Ozelligini kaybetmektedir. Dalgali kur

rejiminde belirleyici faktor enflasyon ve parasal hedeflemedir.
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BOLUM 2

2 IMKANSIZ UCLU KURAMINDA DOViZ KURU REJiMi
TERCIHINE YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

2.1 Uluslararasi Para Sistemleri ve Kur Rejimlerinin Gelisimi

Uluslararasi para sistemi tiilkeler arasindaki doviz kurlarini diizenleme roliine sahiptir.
Uluslararas1 para sistemi doviz kuru rejimlerinin  smiflandirmasma  gore

sekillenmektedir. 1870’lerde sabit kur rejimi ile baslayan altin standardi donemi, ikinci

Déviz kuru III. Dalgala
Rejimi vok > Kur
Rejmi(1973-)

I Altn I Bretton Woods
Standardi Dénemi
(1870-1914) (1944-1973)

Sekil 2-1 Uluslararasi Para Sistemleri ve Doviz Kuru Rejimleri

Kaynak: Unsal,2005, s.497-502

Diinya Savasi’ndan sonra ayarlanabilir sabit kur rejiminin etki gosterdigi Bretton
Woods donemine birakmistir. Ayrica para sistemi ticari iliskilerde ortaya ¢ikan giiven,
likitide sorunlarim1 ¢ézmekte ve cok tarafli 6demeler sisteminin gelismesine fayda
saglamaktadir. 1970’lerden sonra sermaye akimlarinin ve kiiresellesmenin baslamasi ile

sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine dogru gecis olmustur. Anlatilan para sistemi
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gelismis tilkelerde bu sekilde uygulanmaktaydi. Gelismekte olan iilkelerde ise doviz
kuru rejimi tercihi daha zorlu olmaktadir. Bu tiir iilkelerin finansal diizeyi yeterli
olmadig1r ve disaridan borglandiklar1 igin dalgali kur rejimi riskli sonuglar
dogurmaktadir. Kisacasi gelismekte olan iilkelerin uluslararasi para sitemine dahil olup
hangi kur rejimini uygulayacaklar1 konusunda makroekonomik faktorler etkili

olmaktadir.
2.1.1 Altin Standard:: 1870-1914

Iktisatcilara gore tarihte ilk uygulanan uluslararasi para sistemi altin standardidir. Altin
standard1 altin standart para biriminin belirli agirlikta altin olarak kabul edildigi veya
altin degerine denk tutuldugu para sistemidir. 1870’lerden Birinci Diinya Savasi’na
kadar siirdiiriilen altin standardi uluslararasi para siteminin temelini olusturmustur. Altin
standard1 sisteminde kurlar otomatik mekanizma sayesinde istikrarli olabilmekte ve bu
marjlar icinde hareket etmektedir. Altin bu sekilde para karsisinda bir deger Olciisii
olmakta ve {ilkeler arasindaki O6demeler dengesizliklerini diizenlemektedir. Altin
standardi doneminde altin disinda yabanci para rezervleri artmustir. Birinci Diinya
Savasi sonrasinda bazi iilkeler uluslararasi degisimler i¢in altin standardini korumus
ayrica altin doviz standardi sistemi gelistirmislerdir. Bu donemin rezerv agisindan en
Oonemli getirisi altin olmakla birlikte bunun disinda yabanci para ve senet rezervlerinin
kullanilmasiyla uluslararasi rezerv seviyesi artmustir. Altin standardi Birinci Diinya
Savasi’nin baslamasiyla ¢okmiistiir. Savas sirasinda iilkelerden altin ¢ikislar1 olmus ve
ABD’ye altin girisleri artmistir. Savas Oncesinde {iilkeler arasindaki altin rezerv
dagiliminda dengesizlik yokken savas sonrasinda Avrupa iilkelerinde altin rezervleri
azalmistir. Buda iilkeler arasmda dnemli dengesizlikler olusturmustur. Ulkelerin igine
diistiikleri 6demeler bilangosu agiklar1 ve bu agiklar1 kapatmak igin ellerindeki
rezervleri kullanmayi tercih etmemeleri uluslararasi para sisteminin isleyisini olumsuz
etkilemistir  (Comert, 2016, s.119). 1iki savas arast dénemde bir sistemin
olusturulamamasi uluslararasi para sisteminin gerekliligini ortaya koymus ve Ikinci

Diinya Savasi sona ermeden Bretton Woods sistemine adimlar atilmistir.
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2.1.2 Bretton Woods Donemi: 1944-1973

Ikinci Diinya Savasindan sonra diinya ekonomisinde bir dénem refahlama siireci
yasandi. Bu donem ekonomide ‘altin c¢ag’ olarak adlandirilmaktadir. Altin cag
doneminde diinya ticaret hacmi gelir artiglarina gore hizla artarak iilkelerin biiylime
hizlar1 ticaret kanaliyla birbirlerini etkilemistir. Diinya ekonomisin isleyisi Keynesyen
politikalar ile sekillendirilmekte ve uluslararasi para sistemini belirleyen kurumlar
tarafindan yonetilmekteydi. Bu kurumlar arasinda Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya
Bankas1 (DB) ve Giimrilk ve Ticaret Vergileri Anlasmasi (GATT) bulunmaktaydi.
Hepsini igeren bu sistem Bretton Woods sistemidir. Bretton Woods sistemi 1944 yilinda
Amerika’nin New Hampshire eyaletinde diizenlenen (International Monetary and
Financial Conference of the United and Associated Nations at Bretton Woods) kongresi
ile kurulmus ve amaci finansal piyasalarda belirsizligin giderilmesi ve kiiresel
piyasalarda giivenin saglanmasi olarak belirlenmistir. (Ayhan, 2008, s.64) Uluslararasi
finans sisteminin parasal ekonomiye uyarlanmasi temel ¢apalarmdan birisidir. Bretton
Woods sistemide paranin degerini belirleyen unsur, iilkelerin belirlenen sabit doviz
kurlarin1 degistirmeyeyi kabul etmeleridir. Boylelikle doviz piyasasinin etkilenecegi
spekiilasyonlar, riskler ve belirsizlikler ortadan kaldirilmis olacaktir. Sabit doviz
kurlarinin  oldugu bu donemde en Onemli sey, iilkelerin sermaye hesaplarni
korumalarinin saglanmasi ve iilkeler arasindaki baglantilarin dis ticaret iizerinden
saglanmasidir. Finansal piyasalardaki belirsizliklerin kaldirildigi bu dénem hiikiimetlere
istthdam artisi1  ve gelir dagilimmi saglayan Keyneysen talep politikalarini
uygulayabilme olanagi sagliyordu. Bretton Woods II. Diinya Savasi sonrasinda
uluslararasi para sisteminin olusturulmasini, ABD himayesinde IMF (International
Money Fund) ve Diinya Bankasi’nin kurulmasini saglamistir. ABD Ikinci Diinya Savasi
sonrasi biitiin diinyanin baglica besin saglayicisi1 konumuna gelmis, dolar Bretton
Woods sistemiyle tek anahtar para olarak yiikselmis boylelikle dolaysiz yatirimlarla
sermayesi ve markalar1 diinyaya yayilmisti. Biitiin bu gelismeler ABD'nin ikinci Diinya
Savasindan sonra devasa bir gii¢ haline gelmesine sebep olmustu (Gongen, 2013, s.8).
Kiiresel politikalarin siirdiiriilmesinde Amerikan parasi olan dolarin 6nemli bir konumu

vardi. Uluslararast para sisteminde dolarm altin karsiligi sabit kabul eden ve diger
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uluslarin paralarinin degerini dolar {izerinden altina baglayan bir sistemdir. Bu yiizden
Bretton Woods sistemi sabit doviz kurlar1 ve sermaye akimlar1 ile baglantilidir.
Uluslararasi sermaye akimlar1 ¢ogunlukla cari islemlerden kaynaklanmakta idi. Bretton
Woods sistemi ile uluslararasi rezerv varliklar1 tanimlanmaktadwr. ABD diger iilke
merkez bankalarina ihtiyag¢ halinde rezerv olarak tutulan dolar altina ¢evirebileceklerini
belirtiyordu. Rezerv varliklarindan kasit altin ve dovizdir. Dolarin altina gevrilebilir
durumu oldugu igin ayr1 bir 6zelligi vardi. Ciinkii uluslararasi ticaret ve hizmet
sektoriiyle ugrasan firmalar i¢in dolar, kolay altina cevrilebilir oldugu i¢in tercih sebebi
olmustur. Ayrica dolar ABD’ nin ulusal parasi olmasindan dolayi iilkenin politikalaria
gore sekilleniyor ve rezerv para olmasmdan dolayida diger {iilkelerin politikalarindan

etkilenip sekilleniyordu.

Bretton Woods sistemi hatalar1 arasinda, iilkelerin cari agiklarina iilkeler bazinda
bakmasi ve uluslararas1 sermaye akimlarinda yasanan dengesizlikler mevcuttur. Bu
durumda bazi iilkelerde yeterli rezerv seviyesinin bulundugu bazilarinda rezerv
seviyesinin eksik kaldigi ileri siiriilebilir. Rezerv fazlasi olan iilkelerden rezervi az olan
iilkelere bir kaydirma yapilmadigi i¢in sistemde ¢okmeler baglar. Rezerv artiglarmin asil
sebebi doviz miktarmin artmasidir. 1950 ve 1960’11 yillarda dolar kithgmimn oldugu
yillardir. Altm stogunun dolar borglarinin altina diismesiyle dolara ve altmma olan
giivensizlik azaliyordu. Dolar kithig1 olmasina ragmen 6demeler dengesinde kiigiik
sorunlar oldugunda altin gerekli goérevini yapiyor ve sistem islemeye devam ediyordu.
Rezerv tizerinde olan baskilar sistemin bozulmasina ve 6demeler bilangosu ag¢iklarinda

istikrar bozucu spekiilasyonlarin goriilmesine sebep olmustur (Kurug, 2016, s.14).

Bretton Woods Sistemi’nin temel probleminin agiklanmasinda Triffin Ikilemi (Triffin
Dilemma) 6nemli rol oynamaktadir. Belgikali iktisat¢r Robert Triffin’e gére ABD’nin
sahip oldugu o6demeler dengesi agiklarmi kapatmaya calismasi, diinyada likidite
sikigikligina ve diinya ekonomisinde deflasyonist baskilara yol agmaktadir. Sayet ABD
bu a¢ig1 kapatamazsa, sistemin Ongdrmiis oldugu dolarmn altina ¢evrilebilmesi
taahhiidiinii yerine getiremez ve bir giiven krizi ortaya ¢ikar (Mundell, 2003, s.8). Bu
nedenle, sistemin uzun donemde ayakta kalmas1 imkansizdir ve giiven sorunu nedeniyle

sistem ¢okecektir. Triffin, problemin ¢oziilebilmesi i¢in IMF’nin kendi para birimini
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yaratarak, ilkelerin uluslararasi rezervlerini dolar yerine bu para birimi cinsinden
tutmasmi  Onermistir.  Triffin’in  Onerisi, IMF’yi Diinya Merkez Bankasi’na
doniistiirerek; Keynes’in Bretton Woods anlasmast sirasinda teklif ettigi, fakat kabul

ettiremedigi 6nerinin gergceklesmesine imkan tantyacaktir (Misliimov vd. 2003, s.7).

Bretton Woods sisteminin baslica yikilma sebeplerinde biri dolarin devaliiasyon
edilmesidir. 1971-1973 doneminden Once uluslararasi para sisteminin Oncelikli
iilklerinden olan ABD, Ingiltere, Bat1 Avrupa ve Japonya giiclii ekonomik yapilari ile
O0demeler dengesi fazlasi vermistir. Diinya ticaretinde rekabetin artmasi tlkelerin
birbirine bagimliligini arttirmis ve bu bagimlilik bunalim siirecini tetiklemistir. Piyasada
bulunan dolarlar1 karsilayacak altinin olmamasi tilkeleri ellerinde dolar tutmaktan
vazgecirmektedir. Sonug olarak, 1971°de alinan Smithsonian Anlagmasi Kararlar1 ile

dolar, diger paralara gore ortalama (%9) oraninda devaliie edildi (Ayhan, 2008, s.64)

Bretton Woods sisteminin yikilma sebeplerinden bir digeri likitide sorundur. Sabit kur
rejimlerinde dis agiklar1 finanse edebilmek icin uluslararasi rezervlere gerek
bulunmaktadir. Bu sistemde temel rezerv araglar1 altin ve dolar idi. Sanayilesme devri
ve altin iiretimin azalmasi uluslararasi likitide ihtiyaglarini giderek arttirmustir. Likitide
ihtityact Amerikan Dolar1 ile karsilanmaktadir. Ancak, dolarin diinya parasi roliinii
istlenmesi sinirli kalmaktadir. Ciinkii dolar, bir diinya merkez bankasmin yiikiimliligii
olarak global para piyasasinda meydana gelen likidite sikisikligini agsmak ve diger
bankalara likidite saglamak amaciyla basilmamaktadir (Al,2011, s.2). Yikilma
sebeplerinden bir digeride giivensizlik sorunudur. Bretton Woods sistemi
spekiilasyonlar1 tetikleyen bir sistemdi. Ciinkii hem doviz piyasasinda hem de altin
piyasasinda aktif rol almaktaydi. Sistemin temelinde altinin olmast ve ABD’nin dis
aciklar vermesi altin dolar konvertibilitesinin siirdiiriilmesinin saglikli olmayacagini

belirtmektedir.

ABD o6demeler agigmin devami, yeni bir dolar devaliiasyonu sayias1 nedeniyle dolardan
kacis, Smithsonian Anlasmasmi kisa bir siirede baski altinda birakarak, kurlarda
kaginilmaz dalgalanmalara yol acti. Boylece, «de facto» ortaya c¢ikan ayarlanabilir kur

sistemi (adjustable peg system), 1973 Martinda, AET Bakanlarinin dolara kars1 ortak bir
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kur dalgalanmasmi (joint floating arrangement) kabul etmelerine kadar siirdii ve Mart

1973 Bretton Woods Sisteminin fiilen sonu oldu (Tiirkcan, 1979, s.10).
2.1.3 Bretton Woods Sonras1 Donem: 1973-

Bretton Woods sisteminin ¢Okiisli, savas sonrasinda devam eden Keyneysen talep
politikalarmin da yok olmasina sebep olmus ve neoliberal politikalara gegisler
baslamigtir. Neoliberal politika ile wuluslararast iilkelerin sermaye hareketlerini
birbirlerine duyarh hale getiren bu gelisme iktisatta ‘imkansiz tiglii’ (impossible trinity)
kavrammin olugsmasima katki saglamistir. Bu goriise gore ayni anda hem sermaye
hareketleri hem sabit doviz kuru ve bagimsiz para politikasinin uygulanmast miimkiin
degildir. Bu sistemin temel amaci, ulusal para degerlerinin piyasa doviz arz ve talebine
gore belirlenmesi, doviz kurlarma bu sebeple miidahelelerin gerekmemesidir. 1980
sonrast donemde iilkeler ya finansal serbestlesmeyi benimsemis ya da sermaye
hareketlerinde bulunan engeller kaldirilmistir. Bu iilkeler doviz kuru rejiminde ya sabit
kur rejimi politikas1 ya da dalgali bagimsiz kur rejimi politikasi arasinda kaldiklarmdan
kutuplasmalar gerceklesmektedir. Ayrica bu iilkelerde yasanan yiiksek enflasyon ile
politika belirleme imkansiz hale gelmistir (Yanar, 2008, s.85). Finansal piyasalarin
yetersizligi, piyasadaki eksiklikler enflasyon hedeflemesini giivenilir

gergeklestirememis ve dalgali doviz kuru tehlikeli boyutlar almastir.

Bu gelismelerle 1971 te baslayan siire¢ 1973 te sona ermistir. Bretton Woods sisteminin
yikilmasiyla, sanayilemis iilke paralar1 serbestlesmistir. Sermayenin serbestlesmesi,
finansal hareketliligin artmas1 kur riskini ortaya ¢ikarmustir. Bu tiir belirsizlikler diinya
ekonomisinde dengesizliklerin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Diinya doviz piyasalari
1973 baslarinda spekiilatif ataklar ve kisa vadeli sermaye akimlarmin yogunlasmasi ile
yeni bir uluslararasi sistemin olugmasina zemin hazirlamistir. Bu sistemde uluslararasi
enflasyonun indirgenmesi, igsizligin azaltilmasi, iiretimin arttirilmasi, serbets dis ticaret
iligkilerinin arttirilmasi gibi temeller atilmistir. Bretton Woods sisteminin ¢okiist ile
tilkeler arasinda paranin degerini belirleyen doviz kuru sistemleri degisim gostererek
iilkelerin bulundugu konuma gére belirlenmistir. Ulkeler farkli déviz kularmi

uygulamaya baglamislardir. Doviz kurlar1 uygulamasinda sunlar ortaya ¢ikmaktadir.
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- Bagmmsiz dalgalanma

- Tek bir para birimi

- Para sepetine baglanma (SDR dahil)
- Ortak dalgalanma

Bretton Woods sisteminden dalgali kur sistemine gegiste 2 asama bulunmaktadir. Bu
asamalardan 1lki 1976 yilinda imzalanan ‘Jamaika Antlagmasidir’. Antlasmanin
icerigine gore, IMF tliyesi llkeler dalgali kur sistemini benimseyecek ve merkez
bankalar1 piyasaya miidahele edebileceklerdir. Altin degisim standardi terk edildiginden
dolay1 altin stoklarmin bir kismu iilkelere iade edilecek bir kismida satilarak geliri
kullanilacaktir. Triffin’nin hakli ¢ikmasmin ardindan ABD’de ¢ikan sermaye akiglari
yabanci rezervlerin genislemesine neden olmustur. ABD merkez bankasi sermaye
c¢ikislarmin oniinii kesmek i¢cin 6zel vergiler koymaya baslamistir. Genel fiyat diizeyinin
yiikselmesi, mali genisleme ABD Odemeler dengesinin fazlasinin azalmasina neden
olmustur. Artan yiiksek faiz oranlar1 ile ABD merkez bankasi genisletici maliye
politikalar1 izlemeye baslamistir. Bu sekilde uluslararasi para sisteminde IMF’nin
gorevleri genisletilmistir (Onder, 2007, s.8). IMF, Triffin’in 6nerdigi Ozel Cekme
Haklarmi (Special Drawing Rights-SDR) c¢ikardi. Artik altinin olmadigi ve yeni bir
rezerv araci olan SDR’nin temelleri atilmistir. Uluslararasi likitideyi arttirmak i¢in IMF
tarafindan ¢ikarilan 6zel uluslararasi rezerv aracidir. Bir hiikiimetin diger {ilkenin
merkez bankasindan, onun ulusal parasini ¢ekmesine hak tanimaktadir. Uluslararasi
para birimi olan SDR’nin degeri Bretton Woods doneminde altinla ifade edilmekteydi.
Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve dalgali kur rejimine gecisle SDR degeri ‘para
sepeti’ ne gore belirlenmeye baslamistir. Para sepetini olusturan iilke para birimleri
Amerikan Dolari, Alman Marki, Fransiz Frangi, Japon Yeni ve Ingiliz Sterliniydi.
Avrupa Birligi’ne gecisle Alman Marki ve Fransiz Frangi yerini Euro almustir. Sepet
giiniimiizde 4 para biriminden olusmaktadir. Yeni uluslararas: sistemde iiye iilkeler
doviz kurlarmi segmekte bagimsiz davranmaktadirlar. Uyeler fon sistemini benimsemis

olsalar dahi kur diizenlemelerinde diledikleri vakit degisiklik yapabilmektedirler.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin nedenlerinden bir digeri uluslararasi iilkelerin

altin degisim mekanizmasinda ABD’nin enflasyonu ithal etmesidir. Ancak sistemin
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cokiisii ile dalgali kur rejimi ge¢ilmis ve iilkelerin enflasyon ithal etmesi ortadan

kalkmustir.

1980’11 yillardan baglayarak Amerikan ekonomisinde 6demeler ve biitge agig1 giderek
artmaya baglamis ve dolar asir1 degerlenmistir. ABD’nin i¢inde bulundugu dis ticaret
sorununu ¢ozmek i¢in 95 yilinda G-5 ilkeleri (Fransa, Japonya, Almanya, Biiylik
Britanya ve ABD) arasinda Plaza Anlasmasi imzalanmistir. Anlagsma ile doviz
piyasalaria miidahele edilerek doviz devaliie edilmistir. Dolarin devaliie edilmesinden
sonra dolarda diisiis baslamis ve sanayilesmis iilkelerde endiseler olusmustur. G-7
iilkeler zirvesinde bu konu tistiinde durulmus, 1987’de Bretton Woods sisteminden
dalgali kur rejimine geciste ikinci agsamay1 olusturan Louvre Anlagsmasi imzalanmistir.
Bu anlagsma ile G-7 iilkeleri kendi makroekonomik politikalarin1 uygulayarak dalgali
kur rejimine gegisi saglayacak ve doviz kurunda istikrar1 saglayacaklardir (Onder, 2007,
s.5).

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii sabit kur sisteminin terkedilerek dalgali kur sistemine
gecisi gergeklestirmis ve refah devletinin sonunu getirmistir. Dalgali kur rejimine gegis
‘kur savaglarinin’ baglamasma sebep olmustur. Kur savaslarmin baslamasi ithalatin
kisilarak ihracatin arttirilmasi ve iilke parasi degerinin diger iilke paralarinin degerine
gore diisiik tutulmasindan ibarettir. Ulkeler paralarmin degerini diisiik tutarak diinya
pazarlarindaki yerlerini genisletmeye calismaktadirlar. Bu siire¢ kur savaslarina neden
olmustur. Bretton Woods sisteminde de aynist dis ticaret savaglart olarak
nitelendirilmektedir. Cari agik vermek istemeyen {ilkeler ihtalatini sinirlandirarak
ihracatmi arttiracak ve bu yolla diinya ticaret hacimlerini diisiireceklerdir. Bu siireg
refah devlet anlayisinin sonunun geldiginin gdstergesidir. Ciinkii kapitalizmin hakim
oldugu iilkede temel kural diinya ticaretinin yogun oldugu iilkede refah seviyeside o
kadar yiiksektir. ABD’deki parasal genisleme ile doviz ihtiyact olan Tiirkiye doviz
bor¢lanmaya baglamistir. Kurlarin esnekligi bor¢lanmayi tetiklemistir. Ayrica petrol
Krizinin ortaya ¢ikmasida bu duruma fazlaca etki etmistir. Petrol krizi ile birlikte
Tiirkiye ihracata dayali sanayilesme politikasi benimsemistir. Disaridan temin
etmektense igerinden almaya dayali ‘ithal ikameci’ politikalarm yerini doviz girisi

saglayan ihracata dayali ekonomi modelleri benimsenmistir. Bu sekilde doviz devaliie
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edilerek yerli iiretim mallar1 yurtdisindan ucuz getirilmistir. Tiirkiye ekonomisi 73-74
ve 78-79 donemlerinde yasadigi petrol krizleri ve yanlis para ve maliye politikalari
etkisiyle kriz dénemine girmistir. Ulkeler 1970’li yillarin ikinci yarisidan itibaren reel
yatirimlardan uzaklasarak finansal yatirimlara kaymaya baglamislardir. 198011 yillarda
iilkeler dis borg¢larin1 6demede sorunlar yasamis ve kamu agiklar1 artmistir. Ekonomik
dengede meydana gelen olumsuzluklar nedeniyle gelismekte olan iilkeler, dis soklarin
etkisini azaltmak i¢in yurtdisindan bor¢lanmak yerine, dis kaynagm dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfoy yatirimlart seklinde gelmesini tesvik edici politikalar
uygulamislardir (Inandim, 2005, s.21). Ekonomilerinin disa agilmasi ile gelismekte olan
iilkeler dig ticaret islemlerini arttrmis ve sermaye hareketlerini serbestlestirmislerdir.
Sermaye hareketlerini uluslararas1 piyasalara agan flilkeler 1990’larda uluslararasi
portfoy cesitlenmesinde artis yasamistir. Sermaye hareketlerinin hiz kazanmasinda ve
finansal piyasalarda entegrasyonun artmasinda bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
yeniliklerde biiyiilk rol oynamistir. Finansal piyasalardaki kiiresellesme sermaye
hareketlerinin resmi kanallardan 6zel kanallara ge¢mesini saglamistir. Bu sekilde
iilkeler resmi kanallardan borglanmak yerine uluslararasi kanallardan borglanarak
uluslararas1 piyasalarda genislemislerdir. Piyasalar kiiresellesirken finansal kurumlarda
kiiresellesmektedir. Finansal kurumlardan ¢ikacak kararlar tiim iilkelerde kriz ortami
olusturup diger tlilkeleride etkileyebilmektedir. Finansal kiiresellesme kriz ortamlarmin
olusmasini kolaylastirmakta ve sistemik riskleri arttirmaktadir. Finansal kiiresellesme ve
disa acilma durumlart 1990’11 yillardan itibaren meydana gelen krizlerin temel
sebeplerindendir. Ekonomilerin disa acilmasi piyasalardaki durumu belirlerken bir
taraftan da riskleri ve belirsizlikleri arttrmaktadir. Finansal kiiresellesmenin getirdigi
krizlerin akabinde bankacilik krizleri de ortaya ¢ikmaktadir. Bretton Woods sonrasi
donem, bankacilik krizlerinin diinya ekonomilerini sarstig1 ve uluslararasi finansal
sistemin istikrarini kiiresel boyutta ciddi bigimde tehdit ettigi bir donem olarak iktisat

tarithinde yerini almaktadir.
2.2 Doviz Kuru Rejimi Tercihi ile lgili Ekonomik Teoriler

Doéviz kuru rejimi tercihine yonelik iktisadi teoriler, Mundell-Fleming modeli ile

baslamaktadir. Bu yaklasima dayali olarak Imkéansiz Ugleme Hipotezi, iki Kutup
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Goriisii Hipotezi, Dalgalanma Korkusu Hipotezi ve Optimal Para Alan1 Yaklagimi

geligtirilmistir.
2.2.1 Mundell-Fleming Modeli

Robert Mundell, farkli doviz kuru sistemlerinde para ve maliye politikasi analizi ve
optimum para alanlar1 ile ilgili ¢alismasiyla 1999 Nobel Ekonomi Odiiliine layik
gorilmistiir. A¢ik ekonomilerde hakim olan para ve maliye politikalarinin etkinligi ile
ilgili fon olusturmustur. Mundell’in galigmas1 makroekonomi i¢in temel hazirlamistir.
Mundell’in ¢alismasinda uluslararasi sermaye hareketlerinin para ve maliye politikalar
iizerinde etkilerinde durulmustur. Mesela bir iilke parasini sabit tutuyorsa veya
dalgalanmasina izin veriyorsa bu durum ne gibi etkenlere baglidir? Robert Mundell bu
gibi sorularin {izerinde durarak 1960’11 yillarda makroekonomiyi tekrardan
sekillendirmigtir. Modelin diger kurucusu Fleming’te ac¢ik ekonomilerde istikrar
politikalar1 {izerinde arastirma yapmustir. Mundell-Fleming modelinde kur tercihi,
sermaye hareketlerinin serbestlik diizeyine ve reel veya nominal soklarm kaynagina
baghdir. Model, tam sermaye hareketliliginden hareketle doviz kurlarin1 agiklamaya

calismaktadir.

Mundell’in (1961) calismalarina dayanan ve Mundell-Fleming’in gelistirdigi model ile
literatiirde yer edinen “imkansiz U¢li kavrami” Keyneysen iktisat¢ilar tarafindan
incelenen 1S-LM modelini agik ekonomiye gore uyarlamistir. IS-LM modeli ile doviz
kuru tercihi ve sermaye hareketliliginin para politikalar1 ve gelir seviyesinin disa acik
ekonomileri nasil etkiledigine bakilmigtir. Birinci Diinya Savasi’na kadar ekonomi
kendisini klasik goriis altin standardi modeli ile yonetiyordu. Mundell Fleming modeli,
klasik goriisiin agiklayamadigi Ikinci Diinya Savasi sonrasindaki ekonomik gelismeleri
aciklamaya yonelik Metzler (1942), Machlup (1943) ve Meade (1951) tarafindan
gelistirilen Keynesyen gelir harcama modelinin uzantis1 niteligindedir (Frankel ve
Razin, 1987, s.1). Meade (1951), dncelikle para ve maliye politikalarinin i¢ ve dis denge
tizerindeki etkileri lizerinde odaklanmis, para ve maliye politikalarindaki farkliliklar1 ve
sermaye hesabini ise ikinci plana atmistir. Mundell Meade’nin savi lizerine klasik

ekonominin temeli olan denge mekanizmasin1 tekrardan ortaya ¢ikarmigtir.

44



Makroekonomik dengenin, toplam arz ile toplam talebin esitlendigi noktada veya
toplam yatirimlar ile toplam tasarruflarin esitlendigi noktada gergeklesecegi belirtilir.
Fleming ise doviz kuru segimlerinin para ve maliye politikalarina etkileri tizerinde

durmustur.

Fleming (1962) ve Mundell (1963) yaptigi iki 6nemli ¢aligmada, sabit ve dalgali doviz
kurlarmin istikrar politikalarinin siirdiiriilmesinde oldukca farkli uygulamalar igermesi
gerektigini gostermislerdir (Boughton, 2002, s.3). Mundell-Fleming modeli Keynesyen
modele paralel bir sekilde ekonomide maliye politikalarmim kullanilmasini savunur ve

para politikasinin kisa donemde etkili olmayacagini iddia eder.

Sabit doviz kuruna gore, genisletici para politikas1 kapsaminda para arzinin artmasi
faizleri diisiiriir yatirimlar1 artirir ve dolayisiyla gelir artar. Faiz oranlarmin diismesi ile
yurti¢inden sermaye ¢ikis1 olur ve ulusal para deger kaybeder. Sabit kur altinda merkez
bankas1 kur degerini korumak igin, piyasaya doviz satar ve ulusal paranin degeri artar.
Bu analize gore, para politikas1 sabit doviz kurunda etkin degildir. Devlet kamu
harcamalarinda artisa giderse faiz orani artar, ililkeye sermaye girisi olur ve ulusal para
deger kazanir. Merkez bankasi kur degerini korumak icin, piyasadan déviz alir. Bu

analize gore de maliye politikasi sabit doviz kurunda etkindir.

Dalgali doviz kuruna gore, para politikas1 etkin, maliye politikas1 etkin degildir.
Genigsletici para politikas1 kapsaminda faizler diiser, gelir artar ve dis agik olusur. Dig
acik doviz kurunu yiikseltmeye basladiginda ulusal para deger kaybeder. Yurti¢i iiretim
ucuzlarken ithalat pahalilasir. Genisletici maliye politikasi ile kamu harcamalarindaki
artig faiz oranim arttirir ve ulusal para deger kazanir. Boylece ihracat azalirken ithalat
artar. Serbest sermaye hareketlerinin etkin oldugu piyasada maliye politikas1 etkin

degildir.

Mundell-Fleming modeli genel itibariyle doviz kuru rejimlerinin iktisat politikasi

araglarma etkileri ve bu etkilerin sonuglar1 {izerine yogunlagmaktadir.
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Tablo 2-1 Farkli Déviz Kuru Rekimleri Altinda Para ve Maliye Politikasi

Politika Tercihi Sermaye Sermaye Hareketleri Sermaye
Hareketleri Smirli ~ Serbest (Odemeler Hareketleri

Odemeler Dengesi Serbest
LM egrisinden daha
dik)

Sabit Doviz Kuru

Para Politikasi 0 0 0
Sermaye serbestisi

Maliye Politikasi 0 dogrultusunda etki Etkin
artar

Dalgali Déviz Kuru
Sermaye serbestisi

Para Politikasi 0 dogrultusunda etki Etkin
artar

Para talebinin ve
Yatirimlarin faize

Maliye Politikas1 Sermaye serbestisi
duyarhiligina gore
degisir.

Sermaye serbestisi ile

birlikte etki azalir. 0

Model, genel olarak doviz kuru rejimlerinin iktisat politikalarmi hangi yonde
etkileyecegi tlizerinde durmaktadir. Teori olarak {ilkeler sabit ve dalgali doviz kurunu
uygulamada acik olmasalarda, gelismis lilkeler bu rejim hareketlerinde ya fiyat istikrari
icin sabit déviz kurunu segecek ve para politikas1 bagimsizligindan vazgegecek ya da
dalgali doviz kurunu tercih edeceklerdir. Ulkelerin kur rejimi tercihi yaparken iilkenin
ekonominin finansal biiytikligii, istikrari, disa agiklig1 ve gelismislik derecesi belirleyici
oznel faktdrlerdendir. Ulkeler eger sik sik finansal kriz soklar1 ile kars1 karsiya kaliyorsa
dalgali1 doviz kuru ve sermaye serbestligini secerlerse reel soklar1 kolay atlatacaklardir.
Nominal soklar karsisinda ise sabit doviz kurlar1 daha etkin olmaktadir. Bu durumda
doviz kuru rejim tercihinde temel belirleyici unsur, ekonomide karsilagilan soklarin
niteligi ve sermaye hareketliligidir (Yanar, 2008, s.46). Mundell-Fleming modeli, doviz
kuru rejimlerinde iki 6nemli gelismenin Oniinii agnmustir. Bunlar imkansiz ligleme ve

optimum para alani teorisidir.
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2.2.1.1 Imkansiz Ucleme (The Impossible Trinity)

Imkansiz {igleme hipotezine gore, acik bir ekonomide gelismekte olan iilkeler iktisat
politikas1 tercihlerinden {i¢iini ayni anda uygulayamamaktadir. Iktisat politikasi
tercihleri sabit kur rejimi, bagimsiz para politikalar1 ve serbest sermaye hareketleridir.
Iktisatcilar, temelde serbest sermaye hareketleri, bagimsiz para politikas1 ve doviz
kurlarinin istikrar1 amaglarindan en fazla iki tanesini uygulayabilecegini ifade
etmektedir. Tercihlerin {igli belli avantajlar saglamaktadir. Sermaye hareketleri
serbestisi yabanci sermaye girisini arttirarak etkin kaynak dagilimi saglamaktadir. Kur
rejiminde istikrarli kur politikasmin izlenmesi yabanci yatwrimcilart c¢ekmektedir.

Bagimsiz para politikasi belirlenen ekonomik hedeflere ulasmada Onemli bir

uygulamadir.
Tam Sermaye Hareketleri Kontrolii
Parasal Bagimsizlik Istikrarl Kur
Finansal Serbesti
Bagimsiz Tam Finansal Entegrasyon Parasal Birlik
Dalgalanma

Sekil 2-2 Imkansiz Ugleme
Kaynak: J. A. Frankel (1999), “No Single Currency Regime Is Right For All Countries or at All Times”,
NBER Working Papers No 7338, http://www.nber.org/papers/w7338

Sekil 2.2 “de ii¢ farkl iktisat politikas1 tercihi gosterilmistir. Uggenin alt kenar1 sermaye
serbestligi durumunu, diger kenarlar ise doviz kuru istikrar1 ve bagimsiz para
politikasmni gostermektedir. Bu durumda iilkeler ii¢ farkli politika izlemektedirler.
Ucgenin koselerinden birine yapilan tercih, kdseden bagimsiz olan kenarda yer alan
amactan vazgegmek anlamina gelmektedir. Bagimsiz dalgalanmanin se¢imi, doviz kuru
istikrarindan ~ vazgecilmesi, parasal birligin sec¢ilmesi, parasal bagimsizliktan
vazgegilmesi ve tam sermaye hareketleri kontrollerinin se¢imi, tam finansal

entegrasyondan  vazgegilmesi anlamlarina  gelmektedir. Ornegin, giiniimiizde
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kiiresellesme siireci ile birlikte artan sermaye hareketliligi, iilkeleri tam finansal
entegrasyon siirecine yonlendirmekte ve doviz kuru istikrarmi hedeflemesiyle (dalgali
doviz kurundan vazgecilmesi), parasal birligin uygulayicis1 olmakta ve parasal

bagimsizlik hedefinden vazgegilmektedir.

Ulkelerin hangi politika tercihini sececekleri politik ve ekonomik kosullara gore
degismektedir. Eger iilkede doviz kuru istikrar1 on planda ise para politikasi
bagimsizligindan veya sermaye hareketleri serbestliginden vazge¢mek gerekir. Fakat bir
iilkede kriz ortaminin olugsmasi muhtemel ve reel soklara karsi direngsiz ise serbest
doviz kuru veya para politikast bagimisizli§1 tercih edilir. Son zamanlarda artan
sermaye hareketleri finansal serbestlesmenin yayginlagsmasmi arttirmis ve ilkeler
finansal entegrasyonun artmasiyla tiggenin alt kenarini tercih etmek zorunda kalarak ya
kur istikrarindan ya da para politikasi bagimmsizligindan vazgecmek zorunda
kalmiglardir. Bu durumda tilkeler ya sabit doviz kurunu ya da dalgali doviz kurunu
tercih etmek durumundadirlar. Ara rejim uygulamalar1 imkansizlagsmaktadir. Bu durum
kutuplagsma hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Gelismis iilkelere bakildiginda, bu teorik
yaklasimin dogru oldugu gozlemlenebilir. Ama gelismekte olan iilkeler agisindan
bakildiginda, gizli veya agik ara rejimlerin halen devam ettigi gorilebilir. Ayrica ara
rejimlerin yok olmadigina iligskin teorik yaklasimlar da mevcuttur (Yanar, 2008, s.167).
Baska bir ifade ile politika yapicilar acik bir ekonomi politikasi iginde kur veya para

capalarindan birisini tercih etmek zorundadir.

Imkansiz {i¢lii modelinden anlasildig1 iizere, serbest sermaye hareketleri ve déviz kuru
istikrar1 hedef olarak secildiginde para politikas1 pasif rol oynamaktadir. Gelismekte
olan iilkelerin ¢ogu doviz kuruna dayali istikrar programlarim1 uyguladiklarinda
odemeler bilangosunda dengesizlikler olusmakta ve buna dayali doviz krizleri meydana
gelmektedir. Kriz yasayan tilkelerin ¢ogu sermaye kontroliiniin bulunmadig iilkelerdir.
Sermaye kontroliiniin olmadig1 bir ekonomide ya para politikast bagimsizligindan ya da
kur istikrarindan vazgecilmesi gerekmektedir. BW sonras1 donemde artik sabit doviz
kuru maliyetli hale gelmeye baslamistir. Sabit kur ile birlikte artan istikrarsizlik
ekonomiyi zedelemeye baslamis ve bagimsiz para politikas: etkinligini azaltmistir. Bu

durum ekonomiyi giderek krize siirliklemistir. Kriz sonrasinda sabit doviz kuru
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birakilarak bagimsiz para politikast izleme imkani elde edilmistir. Meksika, Asya
(1997), Rusya (1998) Brezilya (1999) ve Tirkiye (2001), krizleri bunlara en iyi
orneklerdir. Bahsedilen krizlerden sonra sabit doviz kurunun istikrarli olmadig1 ve
Tiirkiye ve diger iilke ekonomilerinde de oldugu gibi serbest dalgali kur rejimi tercih
edilmistir. Gelismekte olan tilkeler yasanan doviz kuru krizlerinin ardindan enflasyon
hedeflemesi rejimine yonelmislerdir. Yiiksek enflasyon olgusu politika belirlemede
daha zor bir duruma gelmektedir. Finansal piyasalardaki yetersizlik ve enflasyon
hedeflemesinin gerceklestirilememesi iilkeleri serbest doviz kuru tercihine yoOneltir.
Gelismekte olan iilkeler iicilinii ayn1 anda uygulamak yerine, para politikas: bagimsizlig
ve kat1 sabit doviz kuru rejimi uygulayarak sermaye hareketlerini kontrol
edebilmektedirler. Giliniimiiz piyasasinda popiiler olan kati sabit doviz kur rejimi yerine
serbest doviz kuru rejimi oldugu i¢in piyasalar kur politikalarinin hakimiyeti altindadir.
Ayrica Tirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler serbest dalgali kur rejiminin
uygulanmasmdan korkmaktadirlar. Ciinki para ikamesinin ve dis borclarin ciddi
oranlara ulastigi ve kur degisimlerinin enflasyon iizerinde etkisinin yiiksek oldugu
ckonomilerde kurun serbestge dalgalanmasi ekonomide mevcut sorunlar1 daha da
biiytitebilmektedir (Giigli, 2004, s.133). Boyle bir durumda merkez bankasi enflasyon
hedeflemesi ve dalgalanma korkusu arasinda kalmaktadir. Ulkelerde yasanan krizlere
ragmen dalgali kur rejiminin uygulanmasi sorunlar1 ¢ézmede etkileyici olmamaistir.
Ulkelerin (6zellikle gelismekte olan iilkelerin) birbirinden farkli 6zelliklerinin
bulundugu diisiiniiliirse, Frankel (1999)’in sodyledigi gibi “tiim iilkeler i¢in gecerli
olabilecek veya her zaman gegerli olabilecek tek bir kur rejimi yoktur” (Guglii, 2004,
s.134).

2.2.1.2 Iki Kutup Goriisii (Bipolar View) Hipotezi

Yiikselen piyasa ekonomilerinde doviz kuru rejimiyle alakali yasanan krizler doviz
kurunda meydana gelen tartigmalar1 arttirmustir ve iki kutup hipotezi ortaya ¢ikmustir.
Iki kutup gériisii hipotezinde iki u¢ bulunmaktadir. Birincisi iilkelerin paralarmi baska
lilke paralarina veya altma endeksledikleri sabit kur rejimi olup ikincisi paranin
degerinin piyasa gilicleri tarafindan belirlendigi dalgali kur rejimidir. Ara kur

rejimlerinin tamamen ortadan kalktigin1 gostermektedir. ilk olarak Eichengreen (1994)
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tarafindan “ortanin yok olusu” (hollowing out) seklinde ifade edilmis ve daha sonra
Obstfeld ve Rogoff (1995), Goldstein (1999) ve Summers (2000) tarafindan da
desteklenmistir. S6z konusu iddia, 2001 yilinda Fischer tarafindan “iki kutup hipotezi”
seklinde giindeme getirilmistir (Gliglii ve Kaya, 2009, s.2). Fischer bu hipotezi ortaya
koyarken IMF {iyesi llkeleri incelemis ve ara rejimlerin tamamen ortadan kalktigini,
iilkelerin u¢ kur rejimlerini uyguladiklarini tespit etmistir. IMF ve diger kuruluslar
gelismekte olan iilkelerde mali piyasa zayifligi, kamusal diizensizlik ve reel ekonomik
altyapmin yetersiz olmasindan dolayr sabit kur rejimini uygulayamamaktadir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerinin hakim oldugu piyasada, sermaye hareketleri
serbestisi temel alinirsa ya kur istikrar1 ya da bagimsiz para politikasi hedeflenmelidir.
Kur istikrar1 i¢in kati ¢apalarin uygulanmasi1 gerekmektedir. Eger kat1 ¢apalar yerine
esnek capalar segilirse dalgali kur rejimlerinin uygulanmasi gerekir ve kur istikrari
hedefi olmadig1 i¢in merkez bankasi etkin bir para politikast uygular. Eger lilkeler
dalgali kur rejimini segerlerse buna uygun para politikas1 segeneklerini se¢meleri
gerckmektedir. Bunlardan bazilari, enflasyon hedefelemesi, doviz kuru ¢apasi, IMF

destekli diger para politikalaridir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin oldugu iilkelerde yasanan finansal krizler kat1 sabit kur
rejimi ile dalgali kur rejimi arasinda bir kur rejimi politikasinin uygulanamaz oldugunu
ortaya koymuslardir. 1990 sonrasinda Meksika, Asya, Rusya ve Tiirkiye’de yasanan
krizler bunun gostergesidir. Ulkeler kriz ortamina zemin hazirlayan ara rejimlerden
vazgecerek dolarizasyon gibi sabit kur rejimlerini veya dalgali ku rejimlerini tercih
edeceklerdir. 1997 Asya krizinden 6nce Asya’da sabit kur rejimi uygulanirken krizden
sonra buna devam edebilen ¢ok sayida iilke kalmamistir. Bu krizlerden sonra iilkelerde
iki kutup hipotezi agirlik kazanmistir. Iki kutup hipotezinin genellikle gelismekte olan
iilkelerde pek uygulama alam1 bulunmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde birincil
hedef fiyat istikrar1 oldugu i¢in kurlarda esnekligin miimkiin olmadigi sabit kur
rejimlerinin uygulanmasi uzun dénemde fiyat istikrar1 saglamaktadir. Gelismis iilkeler
kutuplagsma hipotezine en yakin iilkeler olarak goriilmekte olup, gelismekte olan
tilkelerde de ara rejimlerin bazen uygulunabilir bulundugu gézlemlenmistir. Bu gozlem

dalgalanma hipotezi kavramini ortaya atmaktadir.
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Ilk kez Eichengreen (1994) ve Crockett (1994) tarafindan ortaya atilan ve Fischer
(2001) tarafindan gelistirilen “iki kutuplu goriis” ya da “kose ¢oziimii’ hipotezi
uluslararasi sermaye hareketlerine agik olan iilkede ara rejimlerin siirdiiriilemeyecegini
ifade etmektedir. Bu durum sabit doviz kuru politikasinin ydnetilmesini engellemekte
ve sermaye hareketlerinin smirlandirilmasinda belli kontroller gerekli olup olmadigini
sorgulamaktadir. Icsel, digsal ekonomik soklar denge déviz kurunu resmi doviz
kurundan uzaklastirmaktadir. Resmi kurun yiikselmesi durumunda piyasa savunma
mekanizmasi, olusabilecek devaliiasyonu engellemek icin faizleri arttirir ve sabit doviz
kurunun uygulanamayacagini ortaya ¢ikarir. Soklar kisa stireli olursa politik onlemlerin
alinmasi ve kur istikrarinin saglanmasi kriz boyutunun hafif atlatilmasini1 saglamaktadir.
Sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi bir ¢dziim degildir. Ulkelerin kriz anmda
sermaye kontrollerini siirdiirerek sabit doviz kurunu basarili uyguladiklar1 bir ortamda
doviz giris ¢ikislarina kisitlama getirilmesi etkili olmayacaktir. Fischer, imkansiz iiglii
hipotezine baglh olarak doviz kuru egiliminin dalgali ve sabit kurlara dogru
kutuplastigmi agiklamaktadir. Imkansiz {icleme hipotezi nedeniyle ara rejimler

uygulanamaz.
2.2.1.3 Dalgalanma Korkusu Hipotezi (Fear of Floating)

Ulkelerin resmi olarak (de jure) doviz kurlarmi serbestlestirmelerine ragmen belli
korkulardan dolay1 fiiili olarak (de facto) doviz kurlarma miidaheleyi siirdiirmektedirler.
Dalgalanma korkusu hipotezinde sermaye hareketleri serbest olup giivensizlik sorunu
yasayan bir tilkenin dalgali kur rejimini tercih etmesi gerekirken dalgalanma korkusu
nedeniyle kuru dalgalanmaya birakamamasidir. Dalgalanma korkusu hipotezinin bir¢cok
nedeni bulunmaktadir. Ekonomik durgunluga yol ag¢an devaliiasyonlar, kur gegislerinin
etkisinin artmasi, yiikselen piyasa ekonomilerinde kur gegisinin iilkenin dig ticaretini,
kredibilitesini olumsuz etkilemesi ve finansal krizlere neden olmasi ve enflasyon
hedeflemesi rejimlerinin uygulanmasidir. Dalgalanma hipotezinin finansal krizin ve
enflasyon korkusunun bir yansimasidir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu yillarda
bagimsiz para politikasi ile uyumlu olan dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesiyle
doviz kurunun yurtigi fiyatlara gecis etkisinin hangi yonde degistigi 6nemli noktalardan
birisidir. Kurun dalgali oldugu agiklansada uygulamada kura miidahele edilmesinin
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dalgalanma korkusu oldugu ilk kez liiteratiirde Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan
ortaya atilmigtir. Calvo ve Reinhart (2002), resmi olarak dalgali kur uyguladigini
savunan bir¢ok iilkenin uygulamada kura miidahale ettigini savunmustur. 1970- 1999
donemini kapsayan ve 39 iilkeye ait aylik verilerin kullanildigi s6z konusu calismada
doviz kurunun seyri, doviz rezervleri ve faiz oranlarindaki % degisim incelenmistir.
Calismanin sonucunda gelismekte olan {lilkelerde faiz ve rezerv kullaniminin hala
yiikksek oldugu dolayisiyla kura miidahale edildigi goriilmiistiir. Calvo ve Reinhart
(2002), iki kutba cekilmenin (bipolar, two corner) dogru olmadigin1 savunmustur.
Ciinkii soz konusu tilkeler ne sabit kurdaki gibi kuru sabitlemekte ne de kurun serbestce
dalgalanmasina izin vermektedir (Ar1, 2010, s.2). Gelismekte olan iilke piyasalarinda
kurdaki hareketler gelismis lilke piyasalarina gore ¢ok daha siddetli olmaktadir. Bu
durum enflasyonu ciddi anlamda etkilemektedir. Enflasyon hedeflemesi var ise doviz
kurunun fazla degiskenlik gostermemesi gerekmektedir. Aksi durumda doviz kuru etkisi
enflasyon hedeflemesinin gergeklesmesini etkileyecektir. Dalgalanma korkusunun
hakim oldugu gelismekte olan iilkelerde para otoritesinde kuru sabitlemek en
mantiklisidir. Bu durumda para politikasinin enflasyon hedeflemesi ve dalgalanma
korkusu arasinda nasil belirleyici olmasi gerektigi 6nem tasimaktadir. Gelismekte olan
iilkeler, finansal serbestlesmenin meydana getirdigi doviz kurlarindaki serbestlesmeyle
dis borg yiikii ile dalgalanmanin etkilerini bertaraf etmekte ya da sabit kurlarin devam
ettirilememesi durumunda ortaya ¢ikacak finansal krizler ile bas etmektedir. Ulkelerin
doviz kurunu serbest kullanima birakmak istememe nedenlerinden 6nemlisi olan iki
durum giivensizlik ve ekonomideki yiiksek dolarizasyon etkisidir. Ik olarak déviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanma politika glivensizligine neden olarak gelismekte
olan iilkelerde finansal krizlerin olusmasima zemin hazirlamaktadir. Ikinci olarak yiiksek
dolarizasyonda {ilkeler kendi para birimlerinden borc¢lanmakta zorlaniyorsa doviz
kurundaki hareketler ekonomileri sikintiya sokmakta ve dalgali kur karsisinda hassas
hale getirmektedir. Hiikiimetler ve firmalar genel olarak yabanci para olarak
borglandiklar i¢in yerli paradaki deger kayiplar1 borglar: arttirarak 6demeler dengesini
bozmakta ve finansal kriz risklerini arttirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde finansal
altyap1 yetersizligi, finansal sistem kirilganligi, finansal saygmhigin yetersizligi ve

enflasyon ¢apasmnm varhigr dalgali kur rejiminin uygulanmasi i¢in yetersizdir. Bu
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durumda ortaya ¢ikan dalgalanma korkusu nedeniyle dalgali kur rejimi ile yasamayi
ogrenmek gerekmektedir. Dalgali kur rejimine gecis icin saglam para ve maliye
politikalarma sahip olmak gerekir. Sonug olarak, iilkelerin kur tercihi konusunda {i¢
tercihi bulunmaktadir. Ya devaliiasyonla sonuglanmasi kuvvetli olan sabit ayarlanabilir
kur rejimini ya para politikasi varliginin olmadig1 kati sabit kur rejimini ya da fazla borg

yiikiine ragmen dalgali kur rejimini tercih edeceklerdir
2.3 Optimal Para Alan1 Yaklasimi

Mundell (1961), Mckinnon (1963) ve Kenen’in (1969) ¢alismalarina dayanan optimum
para alanm1 (OCA-Optimum Currency Area) ortak bir para biriminin kullanildigi bir
bolgedir. Teoriye gore, iilkelerin ulusal para birimlerinin degerinin belirlenen kurlar
iizerinden sabitlenmesi ve birlige iiye lilkelerin para birimlerinin, birlige liye olmayan
iilkelerin para birimleri karsisinda serbestce dalgalanabilmesidir. Optimal para alani

teorisi bir bolgede olusturulan parasal birligin fayda ve maliyet analizini yapmaktadir.
2.3.1 Optimal Para Alani Teoreminin Gelisimi

Uluslararasi iktisatta parasal birlik olgusundan ortaya ¢ikan optimum para alani teorisi
R. Mundell tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Mundell bir {ilkenin opimum para alanina

dahil olabilmesi i¢in baz1 sartlarin olmasi gerektigini savunmaktadir.

Mundell, bir para sahasinda optimaliteyi saglamak i¢in fiyat ve iicret esnekligi, liretim
faktorlerinin mobilitesi, asimetrik soklar, finansal piyasalarda biitiinlesme, ekonomik
aciklik, iirlin ¢esitliligi, enflasyon oranlarinin benzerligi ve mali, siyasal biitiinlesme gibi
kosullarm olmas1 gerektigini belirtmistir. Fiyat ve licretlerin esnek oldugu iilkelerde
doviz kuru ayarlamalarina gerek kalmamaktadir bu sekilde ekonomik denge
saglanmaktadir. Issizligin yiiksek oldugu bolgelerden diisiik oldugu bolgelere dogru
hareket eden is giicii, igsizlik ve iicret farklarmi ortadan kaldirmaktadir. Asimetrik
soklar talep ve arz kaynakli soklardir. OPA’da asimetrik sok talep kaymasi sonucunda
ekonomide meydana gelen istikrarsizliklar1 ifade etmektedir. OPA alani igerisindeki
tilkeler arasindaki finansal biitliinlesme fiyat ve maliyet degisimlerini azaltmaktadir. Para

alaninin optimal olabilmesi i¢in disa acgik bir ekonomi yapisina sahip olmasi
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gerekmektedir. Alan igerisindeki bir {ilkenin ihracat iiriin gesitliliginin fazla olmasi
alana katilma maliyetini diistirmektedir. Parasal birligi olusturan iilkelerin enflasyon ve

igsizlik iligkilerinin iyi olmasi gerekmektedir.

Mundell’e gore para alaninin optimal olabilmesi icin, parasal birlige bagh bolgede
yeterli hareketliligin olmasi, dalgali doviz kuru rejiminin olumsuz etkilerini diizeltici
etkisinin olabilecegini belirtmistir. Tek paray: kullanan {ilke sayis1 artar ve alan genisler
ise faydalanan yararlar azalir ve olumsuz yonler artar. Parasal alanda olumlu yonlerin
fazla olumsuz yonlerin az oldugu nokta optimal para bolgesi olarak tanimlanmaktadir.
Mundell, OPA teorisini ABD ve Kanada’y: esas alarak dalgali kur rejiminin gecerli

oldugu iki tilkeli bir modeli ele almustir.

McKinnon ve Kenen teoriye yonelik olan ¢alismalarinda, fayda ve maliyet analizini
ortaya koyarak, herhangi bir bolgede olusturulan parasal bir birligin fayda ve maliyet
analizi sonucunda optimalliginin ortaya konulabilecegini belirtmistir. McKinnon’a gore
iilkeler disa agildikca sabit doviz kurundan elde edecekleri faydada artmaktadir.
Kenen’e goére ise iiriin gesitliliginin olmasi gerekmektedir. Uriin cesitliligine gore
ithracat talebindeki degisimlerin etkisi daha az goriilmekte ve asimetrik soklara karsi

direncli olmaktadirlar.

Ozetle, optimal para alani teorisi ekonomisi acik iilkelerin olusturmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Benzer ekonomik yapiya sahip ve faktor hareketliligine sahip
iilkelerin birbirleri arasinda sabit doviz kuru kullanmalari, dis diinya ile dalgali doviz
kurunun gegerli olmasidir. Bu durumda optimal para alaninin her para alaninda gecerli

olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.
2.3.2 Optimal Para Alam Fayda-Maliyet Yaklasimi

OPA teorisi 1970’li yillarda geleneksel yaklasimini fayda-maliyet yaklasimina
birakmstir. Optimal para alani icerisinde saglanan faydalar maliyetlerin {izerinde ise
tiye iilkeler birlikten ayrilmayarak parasal alani olusturmaktadir. Parasal birligin
saglayacag1 faydalar bulunmaktadir. Parasal birlige katilan iilkelerin arasinda ulusal

paralarin doniisiim maliyetinin ortadan kalkmasini, mal fiyatlarina maliyet eklenmesini
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ortadan kaldracaktir. Bu durum fiyat farkliligini ortadan kaldirarak mal {ireten piyasalar

arasinda rekabeti arttiracak ve ekonomik etkinligin artigini saglayacaktir.

Makroekonomik agidan incelendiginde ise parasal alan doviz kuru istikrari ile
enflasyonu kontrol altinda tutarak istikrar1 saglayacaktir. Doviz kuru istikrari ayrica
doviz kurlarindaki dalgalanmalarmm yatirim ve ticaret alanindaki olumsuz etkilerini
azaltarak spekiilatif doviz hareketlerini minimize etmis olacaktir. Doviz rezervi
tutulmasma ihtiya¢ kalmayacaktir. Ayrica parasal birligin saglayacagi maliyetler
bulunmaktadir. Bagimsiz para politikas1 uygulanmasinin ortadan kaldirilmasi kaynak
kullanim maliyeti olusturmaktadir. Ulkeler arasinda yasanan ekonomik soklar
karsisinda katlanilacak maliyetlerde farkli olacaktir. Parasal birlik politik anlamdada

maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
2.3.3 Optimal Para Alani ve Doviz Kuru Tercihi

Doviz kuru rejimlerinin tanimlanmasinda resmi (de jure) ve fiili (de facto) doviz kurlar1
arasinda farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Ulke ekonomilerinin yasadig: iktisadi krizler,
asimetrik soklar, ekonomik benzerlikler, disa a¢iklik derecesi, mali ve politik
entegrasyon, fiyat istikrari, enflasyon hedeflemesi gibi segenekler ile imkansizlik
licgeni, iki kutuplu goriis, dalgalanma korkusu ve optimal para alami unsurlar1 kur
tercihlerini belirlemektedir. Bu kriterler sadece optimal para alani i¢in uygulanmamakta
olup giiniimiiz Tirk ekonomi sisteminde de ayni sekildedir. Giliniimizde TCMB
tarafindan uygulanan para politikasi stratejisi, enflasyon hedeflemesi olup kur rejimi
dalgali doviz kurlar1 i¢cinde tanimlanan bagimsiz dalgalanma rejimidir. Bu rejimde
TCMB, fiyat istikrarmi saglamaya yonelmis ve bagimsiz bir sekilde para politikasini
uygulamaya caligmaktadir. Optimal kur rejimi tercihi iilkelerin 6zelliklerine ve zamana
gore degismektedir. Parasal birligi kurmak, bdlgede ticari biitiinlesmeyi saglamak,
enflasyona etki etmek gibi uygulanan degisiklikler siirekli ayn1 kur rejimi uygulanmasi
politikasini engellemektedir. Ya sabit ya da dalgali kur rejimi tercih edilecektir. Ortak
para alani igerisindeki biitlin {ilkeler i¢in ortak kur rejimi olmamasmin sebebi, uygun
kur rejimi tercihinin ekonomik yapisal 6zelliklere gore degismesidir. Gelismekte olan

tilkelerin daha cok biiyiik oranl reel soklara maruz kalmasi, bu iilkelerde daha dalgali
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kur rejimlerinin uygulanmasini beraberinde getirmektedir (Calvo ve Mishkin, 2003,
s.4).

2.4 Imkansiz Uclii- Kriz Iliskisi ve Uygulanan Kur Rejimleri

Latin Amerika’da 1994-1995 donemi Meksika Krizi, 1997-98’de Tayland, Endonezya,
Giiney Kore ve Malezya’da baslayip, etkileri 1998’de Brezilya ve Rusya gibi Asya
tilkelerine yayilan finansal kriz, Kasim 2000 ve Subat 2001°de Tiirkiye’de yasanan para
ve bankacilik krizlerini takip eden Arjantin’de 2001 yilinda baslayip, derin bir
ekonomik ve toplumsal ¢okiise yol acan ve etkileri devam eden finansal krizler,
sermaye serbestliginin oldugu iilkelerde doviz kurunun sabitlenmesinin olmadigi zaman
devam edilemez haller almistir. Meksika, Tiirkiye gibi ekonomik krizlerle karsilasan

iilkeler genellikle dalgali kur sistemini tercih etmislerdir.

Diinya ekonomisinde 1970’li yillarda kendinden s6z ettiren kiiresellesme olgusu,
teknolojik gelismeler, verimlilik artiglar1 ve beseri sermayedeki kalitenin artmasi ile
birlikte hiz kazanmistir. Bu durumun sonucu olarak ekonomideki liberallesmenin finans
piyasalarinda da egemen olmasi, finansal krizleri de beraberinde getirmistir. Finansal
kriz serilerinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan faktorlerden birisi kur rejimleri olmustur.
Doviz kuru rejimlerinin bir ucunda sabit kur rejimi diger ucunda dalgali kur rejimi yer
almaktadir. Finansal krizler sonrasinda uluslararasi sermaye hareketlerinin aktif oldugu
acik ekonomilerde kur rejimleri sona dogru ilerleme gostererek dalgali kur rejimine
gecis yapmustir. Finansal krizlerin yasandig: iilkelerde kriz 6ncesinde uygulanan kur
rejimleri genellikle siiriinen parite (crawling peg) gibi ara rejimler olmustur. Kriz
sonrasindaki rejimler ara rejimlerden dalgali kur rejimlerine gecis yapmustir. Bu
durumun temel sonucu olarak serbest sermaye hareketlerinin degisik kur rejimleri ve
bagimsiz para politikalar1 ile kullanilmasiyla ekonomik istikrar arasindaki iligkiler

sorgulanmaya baglanmistir.
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Tablo 2-2 Kriz 6ncesi ve sonrast uygulanan kur rejimleri

Ulke Kriz 6ncesi mevcut kur rejimi | Kriz sonrasi gecerli olan Kur rejimi
Meksika Siiriinen parite Bagimsiz dalgalanma

Tayland Fiili olarak dolara sabitli parite Bagimsiz dalgalanma

Malezya Fiili olarak +/-_ 1_’1ik _ Once bagimsiz dalgalanma sonra

dalgalanmaya izin veren oarite geleneksel sb kur

Endonezya | Siiriinen parite Bagimsiz dalgalanma

Rusya Siirtinen parite Yonetimli dalgalanma

Brezilya Siiriinen parite Bagimsiz dalgalanma

Tiirkiye Siiriinen parite Bagimsiz dalgalanma

Kaynak: Berg ve digerleri, 2003: 20-5; Dabrowski, 2002; 38.

Acik ekonomilerde ara rejimlerin siirdiiriilebilir oldugu durumlarda imkénsiz iigleme
hipotezi uygulanamamaktadir. Imkansiz iigleme hipotezine gore disa agik ekonomilerde
bagimsiz para politikasi, sermaye hareketleri ve kur istikrar1 aydi anda gerceklesemez.
Ulusal ekonomilerde doviz kuru istikrar1 ya da bagimsiz para politikasinin tercih
edilmesi gerekmemektedir. Dalgali kur rejiminin hakim oldugu iilkelerde bagimsiz para

politikas1 devam ederken kur istikrar1 ortadan kalkmaktadir.

Bu sonuglara gore, Serbest sermaye hareketlerinin oldugu piyasalarda doviz kuru
rejiminde iki yol bulunmaktadir. Ya dolarizasyon para kurulu gibi geleneksel sabit kur
rejimleri uygulanmakta ya da doviz kurlarina herhangi bir devlet miidahelesi olmadan
serbest birakilmaktadir. Giliniimiizdeki ekonomilerde trend iilkelerin gii¢ kontrolii yerine

piyasalarin giiclinii kur politikalarina birakmalaridir.

Doviz kuru ekonominin en 6nemli fiyat belirleyicilerindendir. Ekonomi ile arasinda bag
bulunmaktadir. Doviz kuru istikrar1 veya istikrarsizligi ekonomik istikrar1 veya
istikrarsizlig1 dogurmaktadir. Doviz kurundaki dalgalanmalar1 belirleyen doviz kuru
rejimi makroekonomik politika araglarindandir. Ekonomik istikrarin saglanmasinda
doviz kuru rejimine ragmen piyasa kosullar1 ve parasal istikrara iligkin kurumlarin
varlig1 daha 6nemli rol oynamaktadir. Eger bu uyum yakalanamaz ise doviz krizlerinin
dogmasi muhtemel goziikmektedir. Biitiin kur rejimlerinin temel amaci, 6demeler

bilancosunda dengeyi saglayan denge doviz kurlarmi belirlemektir (Yildirim, 2003,
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5.20-21). Doviz kurlarmma baktigimizda iki u¢ doviz kurundan séz etmek miimkiindiir.

Sabit kur rejimi ve dalgali kur rejimi ve bunlar arasinda bulunan ara rejimlerdir.
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BOLUM 3

3 DOVIZ KURU REJIMININ MAKROEKONOMIK
PERFORMANS UZERINE ETKIiLERI

Bu boliimde farkli doviz kuru rejimlerinin temel makroekonomik degiskenlere etkisi
tizerinde durulacaktir. Bu durum ekonominin uzun donemdeki seyrini degistirmekte
olup uluslararasi yazinda makroekonomik degiskenlerin etkisini anlatan bir¢ok calisma
bulunmaktadir. Ozellikle agik piyasa ekonomilerinde doviz kurlarinda meydana gelen
degisimler temel makroeconomik gostergeleri etkileyen en Onemli degiskenler
olmuslardir. Merkezi otoriteler ellerinde bulunan politika degiskenleri ile kurlarin
seyrini etkilemeye ¢alismislardir. Fakat teorik olarak bu konuda yapilan ¢aligmalarin
basarili olup olmadigi1 net degildir. Son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
doviz kuru rejimlerininde meydana gelecek degisikliklerin arkasinda biiylime,
enflasyon, ithalat-ihracat gibi makroekonomik degiskenlerin rol oynadigi

goriilmektedir.
3.1 Ddoviz Kuru Rejimlerinin Makroekonomik Etkileri

Giinlimiizde iktisatgilarin 6zellikle tizerinde durdugu konulardan birisi kur rejimlerinin
makroekonomi iizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Makroekonomik etkiler teorik
olarak sabit ve dalgali doviz kurunun sahip oldugu o6zelliklerden kaynaklanmaktadir.
Sabit doviz kuru, para politikasi iizerinde baski olusturarak enflasyonist beklentinin
asag1 cekilmesini saglamakta ayrica devaliiasyon ile hiikiimetlere kurlara miidahele
ortami saglamaktadir. Dalgali doviz kuru, spekiilatif sermaye hareketlerini arttirarak
oynaklig1 arttirmakta ve ticari dengesizliklere daha kolay izin vermektedir. Dalgali

doviz kuru rejimleri, sermaye hareketliliginin ¢ok yliksek oldugu durumlarda ¢ikt
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miktarim1 reel soklara karsi izole etmede daha basarili olurken; sabit doviz kurlari,
sermaye hareketliliginin diisiik oldugu durumlarda tercih edilebilir (Yanar, 2008, s.2).
Kiiresellesme ile birlikte faiz ve doviz kuru degiskenlerinin makroekonomik performans
acisindan O6nemi giderek artmustir. Faiz ve doviz kurunda meydana gelebilecek
degisiklikler firmalar1 ve tiiketiciyi yatrim ve harcama konusunda etkileyecektir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler, hizli ekonomik biiyiimeleri ve diinya ekonomisindeki
etkilerinin artmasiyla One c¢ikmaktadirlar. Geride biraktigimiz yillarda, pek ¢ok
gelismekte olan lilkelerde yasanan finansal krizler makroekonomik dengeleri dnemli
derecede etkilemistir. Tiirkiye’nin de iginde bulundugu, Rusya, Meksika, Tayland gibi

bircok gelismekte olan iilkede ¢ikan finansal krizlerin en 6nemli sebebi kur rejimleridir.
3.2 Doviz Kuru Rejimlerinin Makroekonomik Gostergeleri

Ulkelerin yapisal dzelliklerini bilmek makroekonomik yapilarmi daha iyi kavramay1 ve
ekonomik performansin artmasmi saglamaktadir. Yapilan calismalara gore, iilkelerin
makroekonomik performanslari para ve maliye politikalarini etkilemektedir. Bu sebeple
gelismekte olan iilkelerin makroekonomik ozellikleri belirlenirken kur rejimlerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde disa agilma, biiylimenin hizla
devam etmesi diinya ekonomisine entegre olma konusunda yararli olmakta fakat ayni
zamanda iilkelerin egitim, niifus gibi demografik ozellikleri ile politik yapisalliklar1
konusunda sorunlar yasanmaktadir. Doviz kuru rejimlerinin makroekonomik etkileri ile
ilgili yapilan galigmalarin sonuglar1 farklilik géstermekte olup bu durum ilgili iilkelerin
gelismislik diizeyleri ile alakalidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye akimina
maruz kalmalari, finansal altyapinin yetersiz olmasi, enflasyonla bas etme durumunda

kalmalarmdan dolay1 doviz kurunun etkileride farkli olmaktadir.
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Tablo 3-1 Sabit ve Dalgali Kur Rejimlerinin Temel Makroekonomik Ozellikleri

Enflasyon Biiyiime Kar Ortakhgi
Para politikasinin
itibarmi artirir ve Islem maliyetleri
enflasyonu disiiriir. | azalr, ticaret ve
Zayif bir dolayistyla biliylime Reel Soklar ve
Sabit Kur makroekonomik artar. Ayrica, faiz | nominal katiliklar
Rejimi yonetimin varligi oranlar1 ve kur karsisinda kur
durumunda sabit belirsizliginin oynaklig1 artabilir.
kur rejimi ile azalmasi ile birlikte
enflasyon bask1 yatirimlar artar.
altina almir.
Dalgali kur
rejimine gegiste
gucti ggrinlar 3l \ M oocil
saglam bir finansal .
: ve Ozellikle reel
sistem son derece oklarm reel
dnemlidir. Bu 3 ; Reel kur ortaklig,
Dalgah Kur ekonomiye .
. nedenle enflasyon . . reel ekonomiye
Rejimi . y etkisinin o
ile miicadelede . yayilabilir.
p o engellenmesi
para politikasinin . -
5 nedeniyle biiylime
sayginligmin kur
o artar.
capast araciliiyla
ithal edilmesi"nin
Onemi azalir.

Kaynak: Rogoff vd., 2003, s.30.

3.2.1 Déviz Kurum Rejimleri-Enflasyon liskisi

Gelismekte olan {ilke ekonomilerinin en Onemli Ozelliklerinden biri enflasyon
problemidir. Tiirkiye 1970’lerden giiniimiize kadar yasanan krizlere ragmen enflasyonla
miicadele etmeye ¢alisan bir {ilkedir. 1980’1 yillardan itibaren artan enflasyon problemi
2000’11 yillara kadar devam etmistir. Ekonomide istikrarin saglanabilmesi i¢in alinmasi
gereken en Onemli karar enflasyonla miicadeleyi iceren bir ekonomi politikasidir.
Enflasyon probleminin Onemli olmasinin iki sebebi bulunmaktadir. Birincisi,
ekonomideki belirsizlikleri arttirarak biyiimeyi istikrarsiz hale getirmesi digeri ise
enflasyonla miicadeledir. Doviz piyasalarindaki istikrarsizlik, doviz kurlarindaki artis
tilkelerin refah seviyelerini olumsuz derecede etkilemektedir. Enflasyon fiyatlar genel
diizeyindeki genel artis olarak ifade edilmekte olup geg¢misten giiniimiize kadar olan

stirecte enflasyonla miicadele calismalar1 devam etsede ekonomide var olmaya devam
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etmektedir. 2001 krizinden sonra giigli ekonomiye geg¢is programi kapsaminda
enflasyon tek haneli rakamlara indirgenmis fakat istenilen rakamlara ulagilamamuistir.
Enflasyon hedeflemesi politikalar1 uygulansada basarili sonuglar alinamamistir. Doviz
kuruda ekonomide yer tutan diger onemli kavramlardan biridir. Gelismekte olan
ekonomilerde doviz kuru ile enflasyon iligkisi nemli bir biitiindiir. Ekonomilerde doviz
kurlarinda meydana gelen degismeler fiyatlar1 6nemli derecede etkilemektedir. Dovizin
degeri arttiginda yerli para biriminin de degeri artacagi icin fiyatlar genel seviyeside

artacaktir. Ayni sekilde dovizde meydana gelen diistis fiyat seviyesini diistirecektir.

Gelismekte olan iilkeler iiretim yapabilmek i¢in ithal etmek durumunda olduklarmmdan
doviz kurlarinda meydana gelecek degisim mal fiyatlarmmida etkileyeceginden iiretim
maliyetleri deg§ismektedir. Bu ylizden doviz kuru ile enflasyon arasinda siki bir iligki
bulunmaktadir. Sabit kur rejimlerinin dalgali kur rejimlerine gore enflasyona etkisi daha
az olmaktadir. Sabit kur rejimleri ve enflasyon arasindaki iliski gliven ve disiplin
unsuruna baghdir. Ilk olarak acik kur taahhiitleri ile parasal genislemenin maliyetlerini
azaltarak parasal disiplin saglamaktadir. ikinci olarak ise ulusal paraya olan giiven ile
politika disiplini saglayarak sabit kur rejiminde enflasyonu diisiirmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde kur taahhiidii ve parasal genisleme denetimi ile istikrarli ve
digik bir enflasyon saglanmaktadir. DOviz kurundaki esneklik derecesi arttikca
enflasyon oranlar1 artmakta olup iilke derecelerine bakildiginda doviz kuru rejim
tercihinin enflasyon {izerinde net bir etkisinin olmadigi goriilmektedir. Dalgali kur
rejiminde para politikast bagimsizligi hakim oldugu icin enflasyon daha yiliksek ve

degiskenligi daha fazladir.

Kisaca, doviz kuru rejimlerinin enflasyon iizerindeki etkisini net olarak agiklamak

miimkiin degildir.
3.2.2 Déviz Kuru Rejimleri- Biiyiime liskisi

Kur rejimlerinin biiyiimeye etkisi farkli kanallarda gerceklesmektedir. Kur rejimlerinin

biiyiime etkisi ekonominin finansal gelismislik diizeyine baglidir. Finansal sistemin
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icsel ve dissal soklara karsi yetersiz olmasi olumsuz etkilere yol agmaktadir. Bu nedenle

finansal sistemin gelismis olmas1 gerekmektedir.

1990 oncesinde sabit doviz kuru rejiminin 1990 sonrasi dalgali kur rejiminin tercih
edilmesi sabit kur ile bliyiime arasindaki iliskinin zayifladigini gostermektedir. 1990
sonrasinda sabit doviz kuru ile biiylime arasindaki iliskinin olumsuz yonde olmasinin en
onemli etkeni kriz egilimlerinin artmasidir. Gelismekte olan tilkelerde o donemde
yasanan krizler biiylimeyi olumsuz yonde etkilemistir. Ara rejimlerde de ayni biiyiime
performansi siirmekte fakat dalgali kur rejiminde biiyiime performansi olumlu yonde

artis gostermektedir.

Sabit kur rejimi parasal disiplin saglayarak politika belirsizliklerini ve kur
degiskenlerini azaltarak makroekonomik istikrar saglamaktadir. Diisilk sermaye
maliyeti, fiziki sermaye birikimini artirarak potansiyel biiyiime hizini yiikseltir. Ote
yandan, reel faiz oranlarinin azalmasiyla birlikte tiiketim ve yatirim harcamalar1 artar
(Atella, Atzeni ve Belvisi, 2003, s.818). Sabit kur rejimi rekabetgi bir yapiya sahip
olmadig1 i¢in ticaret alaninda yetersiz kalmakta ve biiylimeyi negatif olarak
etkilemektedir. Dalgali kur rejiminde ise tam aksi s6z konusudur. Ticaret alaninda
gelismis, i¢sel veya dissal soklar karsisinda istikrarli olmasi biiylimeyi olumlu

etkilemektedir.

Doviz kuru rejimleri ekonomik biiylimeyi yatirimlar ya da artan verimlilik ile
etkileyebilmektedir. Sabit kur rejiminin ekonomide politik belirsizligi ve nisbi fiyat
degiskenligini azaltmasi1 yoluyla yatirimlar1 tesvik etmesi biliylimeyi olumlu
etkileyecektir. Ayrica, fiyat diizeyinin diisiik olmasi faiz oranlarmin disiiriilmesini
saglayarak biiylimeyi olumlu etkileyecektir. Ancak, sabit kur rejiminde ortaya ¢ikacak
negatif digsal sok faktorii ekonomik belirsizlik doguracaktir. Rejimde fiyatlar ve ticretler
esnek olmadig1 i¢in ekonominin zarar gérmesi de kuvvetle muhtemeldir (Taban, 2004,
S.7). Dalgali kur rejiminde ise tam aksi s6z konusudur. Dissal soklar karsisinda
fiyatlarda diizenlemeler hizli bir sekilde gercekleserek biiyiimeyi olumlu etkileyecektir.
Bir iilkenin uluslararasi piyasalara acilmast da ekonomik biiylimeyi -etkileyen

faktorlerinden birisidir.
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Dalgali kur rejimlerinden dovize olan talebin artmasiyla yerli para deger kaybina
ugrayacak, ithalat diisiis, ihracat ise yiikselis yoniinde seyir izleyecektir. Bu durum
bliylimeyi olumlu yonde etkileyecektir. Sabit kur rejiminde ise, hiikiimet tarafindan
enflasyon kontrol altma alinip diisiis saglanamaz ise yerli para deger kazanacak ithalat

artarak ihracat ise azalarak biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir.
3.2.3 Déviz Kuru Rejimleri- Uluslararasi Ticaret Iliskisi

Dis ticaret iilkeler arasinda gerceklestirilen mal, hizmet ve sermaye haklarinin diger
iilkelere satilmasi anlamma gelmektedir. Do6viz kuru dalgalanmalarmin etkisini
anlamak, gelismekte olan iilkelerin doviz kuru politikalarmin belirlenmesinde 6nemli
rol oynamaktadir. Gelismekte olan iilkeler dis ticaret acisindan biiylik bir pazara
hakimdir. D6viz kuru rejimleri agisindan sabit kur rejiminde ithalat, dalgali kur
rejiminde ise ihracat orami fazladir. Dalgali kur rejiminde ortaya ¢ikan kur oynakligi,
uluslararasi piyasalarda onemli maliyetleri beraberinde getirerek dis ticareti olumsuz
etkilemektedir (Ayhan, 2008, s.149). Belli déonemlerde uygulanan doviz kurlarinda
ayarlamalar yapilarak dis ticaret dengesi saglanmaya calisilmaktadir. Dis ticaret
hadlerinin bozulmasi, ithal mallarin daha pahaliya temin edilmesine ve ihra¢ mallarmin
ucuza temin edilmesine neden olmaktadir. Hiikiimetin doviz kuruna uygulayacagi

miidahaleler ticaret hadlerinde degisikliklere sebep olur.

1980 sonras1 donemde iilkelerin finansal serbestlesme siirecine girmesiyle hem doviz
kurunda hem de dis ticaret politikalarinda degisimler ortaya ¢ikmistir. 80 sonrasinda
ithracata dayali bliylime politikasi izlenmek istense de uzun yillar ithalatin artmasi dis

ticaret acigmin olugmasina neden olmustur.

Dalgali kur rejiminin sabit kur rejimine gore dis ticaret hacmini diislirmesinin bazi
nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle kur belirsizliginin mevcut olmasi uluslararast ticaret
hacmini yiiksek derecede daraltmaktadir. Aniden meydana gelen kur degisimleri istikrar
bozucu etki yaratarak engellerin artmasina neden olmaktadir. Genel olarak déviz kuru
ile dis ticaret arasindaki iliskiye bakildiginda belli bir goriis birligi bulunmamaktadir.

Yiiksek kur degisikliklerinin mevcut oldugu ekonomiler yiiksek risk alarak kar
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olanaklar1 saglayarak ticaret hacmini arttirmaktadir. Ozetle, ne sabit kur rejiminin kur
riskini minimize ederek dis ticareti ne yonde etkileyecegi ne de dalgali kur rejiminin
kurlar1 serbest birakarak dis ticareti ne yonde etkileyecegi konusunda tam bir goriis

birligi yoktur.
3.2.4 Déviz Kuru Rejimleri-Kriz Tliskisi

Doviz kurlar1 finansal piyasalarin en 6nemli araglarindan birisi olarak kabul edilmistir.
Bu yilizden politika yapicilar piyasada doviz kuru hareketlerini yakindan takip
etmektedirler. Finansal piyasalarm gelisme ve biitiinlesmesiyle hangi doviz kuru
rejiminin kullanilacagi sorusu akla gelmektedir. Bu soru 6zellikle kriz donemlerinde
daha belirgin sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Meydana gelen krizler bolgesel olarak
ekonomileri farkli sekillerde etkilemekte ve farkli doviz kuru tercihlerine
yonlendirmektedir. Mesela, 1994 Meksika, 1997 Asya, 1998 Brezilya, 2000 Arjantin ve
2001 Tirkiye finansal krizlerinin tiimii doviz kurlarinda ciddi hareketlenmelere neden
olmustur. 1990°lh yillarda yasanan ekonomik krizler gelismekte olan iilkeler icin
olumsuz sonuglar yaratmis ve miicadele donemi ile ge¢mistir. Bu krizlerin temelinde,
uygulanmakta olan kur rejimleri ile uyusmayan para politikas1 mevcuttur. Para
politikasinin uyumlu olmamasinin altinda da maliye politikas1 yatmaktadir. Bu tiir
iilkelerin uyumsuz politika tercihleri, bilango bozukluklari, likitide yetmezlikleri,
bulagma etkisi, iktisadi temellerden kopus ve ani sermaye c¢ikiglar1 gibi etkilerle karsi
karsiya kalmmustir. 1980’11 yillara kadar sabit doviz kuru rejimi uygulanmistir. Merkez
bankasi sabit kur belirlemis ve o degerde sabit tutularak uygulanmistir. Sabit degerde
tutulmasi swrasinda TL’de meydana gelen deger kayiplar1 devaliiasyonla kapatilmis ve
yeni belirlenen kurda sabit uygulama devam etmistir. 1980’lerde doviz kurlar1 piyasa
tarafindan belirlenmis ve merkez bankasi siirekli miidahale etmis ve dalgali doviz
kuruna gegis saglanmistir. Krizlerin ge¢misine bakildiginda ara rejimlerin krizlerin
olugsmasinda en 6nemli rejimlerden biri oldugundan bahsedilmektedir. Sabit kur rejimi
ile ulusal para degerlenmis ve asir1 degerli kur nedeniyle dig ticaret agiklar1 olusmustur.
Kurun sabit olmasi iilkeleri giivence altina sokarak yurtdisi bor¢lanmasma tesvik etmis
ve ekonomik risk olugmasinin temelini atmustir. Ayrica yurtdisindan kisa vadeli

sermayelerin iilkeye girmesi tesvik edilmis fakat {ilkede meydana gelecek devaliiasyon

65



korkusu ile sermaye girisleri uzun siireli kalamamistir. Bir diger sebep ise merkez
bankasi spekiilatif saldirilara karsi ulusal parada meydana gelecek baskilar1 azaltmak
amaciyla faiz oranlarmi yiikseltmeyi tercih etmis ve bankacilik sistemine zararlar

vermistir.

Ozetle, 90’1 yillarda yasanan krizlerin etkisiyle gelismekte olan iilkeler dalgali kur
rejimini tercth etmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin birbirinden farkli ozellikleri
bulundugu diistiniiliirse, Frankel’in (1999) belirttigi gibi, tiim iilkeler (6zellikle
gelismekte olan {ilkeler) i¢in her zaman gegerli olabilecek tek bir kur rejimi
bulunmamaktadir. Bu nedenle, kur rejimi arayisinin ve tercihinin iilkenin ekonomik ve
politik oOzelliklerinin dikkate almarak yapilmasi daha uygun olmaktadir. Kur rejimi
tercihi ne olursa olsun bu kur rejimlerini destekleyecek uygun makro politikalar
uygulanmadig1 siirece, s6z konusu kur rejiminin krizlere kars1 dayanikli ve

stirdiiriilebilir olmas1 da miimkiin olmamaktadir (Frankel,1999, s.31).
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BOLUM 4

4 LITERATUR TARAMASI

4.1 Yabana Literatiir

Imkansiz iiglii teorimi Mundell-Fleming’in ¢ikarmis oldugu modele dayanmaktadir.
Iktisat yazimmda sermaye akiskanligmm tam oldugu durumda para ve maliye
politikalarmin etkinliginin sabit ve dalgali déviz kuru sistemi altinda isleyisini agiklayan
model Mundell-Fleming modeli olarak adlandirilmaktadir. 1998 yili Nobel Ekonomi
oduli sahibi Robert Mundell ve Marcus Fleming’e atfen, Mundell- Fleming Modeli
olarak da anilmaktadir. Fleming (1962) ve Mundell (1963) ¢alismasinda, disa agik
ekonomi hakkinda gelistirilmis olan modelde, uluslararasi parasal iktisada biiyiik katki
saglamistir. Modelin 6ziine bakildiginda Keynesyen gelir-harcama modelinin
gelistirilmis hali bulunmaktadir. Fakat sermaye akigkanligi acisindan Keyneysen

harcama yaklagiminda olmayan sermaye akiskanligina sahiptir.

Robert Mundell ve Marcus Fleming tarafindan gelistirilmis olan model disa agik bir
ekonomiyi ele almaktadir ve ekonominin kii¢lik bir ekonomi oldugu varsayilmaktadir.
Ulkede uygulanacak iktisat politikalar1 diger iilkelerde Ki faiz oranlari, gelir diizeyleri
gibi parametreleri etkilemektedir. Modelde fiyatlar iilke i¢inde ve disinda sabit olarak
kabul edilir ve 1s, Im ve bp egrileri yardimi ile ekonomi politikalarmin etkinliginin

Olciilmesi amaglanir.

Aizenman, Chinn ve Ito (2008) 1970-2009 yillar1 arasmnda 90 iilkeyi ele alan
calismasinda, imkansiz li¢lii konusunda yaptiklar1 ekonometrik analizlerde bagimsiz
para politikasi, istikrarli doviz kuru ve finansal entegrasyon arasindaki iliskileri test

etmislerdir. S6z konusu calismalarda, bu degiskenler arasinda dogrusal (linear) iligki
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oldugu ve bunlar arasindaki degis-tokusun (trade-off) varligi gosterilmistir. Ozetle,
iilkelerin trilemma olgusu ile karsi karsiya oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore,
trilemma degiskenlerinden birinde meydana gelen bir degisiklik diger iki degiskende

hipoteze uyarli degigsme yaratmaktadir.

Durringer, Obstfeld, Taylor ve Shambaugh (2004) yaptiklar1 ekonometrik ¢alismalarda
trilemma hiptezini dogrulayan sonucglara ulasmislardir. Obstfeld ve Taylor tarafindan
yapilan caligmada da belirtildigi gibi trilemma ile ilgili analizler kurumsal ve sosyo-
politik faktorlerin s6z konusu olmasi nedeniyle ancak elestirel agiklamalar (proximate
explanation) olarak ele alinmistir. Ornegin, sermaye hareketliliginin tamamen sinirsiz

olmasi, uygulamada teorideki gibi miimkiin olmamaktadir.

Rodrik (2000) ¢alismasinda, trilemma modelindeki degiskenlerden ikisinin segilmesi,
para politikalar1 araclarmin etkin olmamasi anlamina geldigini belirtmistir. Altin
standard1 doneminde {ilkeler tercihlerini sabit kur sistemi ve tam sermaye serbestligi
yoniinde kullanarak, wulusal amaglar1 gergeklestirme yoniinde bagimsiz para
politikalarindan taviz vermisler ve faiz oranlarinin diinya piyasalar1 tarafindan

belirlenmesine izin vermislerdir.

Frankel (1999) calismasinda, bir iilkenin déviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve
finansal serbestlik ilkelerini ayni anda gergeklestiremeyecegini, bunlardan en az
birinden vazgegilmesi gerektigini sdylemektedir. Ulkelerin hangi ilkeyi segecekleri,
icinde bulunduklari ekonomik kosullara ve politik onceliklere gore degistigi tespit
edilmistir. Eger bir iilkede, doviz kuru istikrar1 Onemli ise, para politikasi
bagimsizligindan veya sermaye hareketleri serbestliginden vazge¢mek gerekmektedir.
Ancak bir ilke sik sik reel soklarla Karsilagiyorsa, bu durumda para politikasi

bagimsizligi veya dalgali doviz kuru, soklarmn absorbe edilmesi agisindan tercih

onceligine sahiptir.

Fisher (2001) ¢alismasinda, Iki Kutup Hipotezi’ni kabul ederek, Imkéansiz Ugleme
Hipotezi’'ni sorgulamistir. Fisher’e gore, iilkelerde yasanan finansal krizler, sabit kur

sistemi ile dalgali kur sistemi arasinda ara bir kur rejimi politikasinin siirdiiriilemez
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oldugunu ispatlamistir. Uluslararast sermaye hareketlerinin yogun oldugu giiniimiizde
ya kur istikrar1 ya da bagimsiz bir para politikas1 hedeflenmelidir. Tam kur istikrar1 igin
son derece kat1 ¢apalara ihtiyag¢ vardir. Esnek gapalar kur istikrarini saglayamaz. Ciinkii
esnek capalar gerek igsel gerek dissal soklara karsi ekonominin kirilganlhigini artirir ve
devaliiasyon beklentisini kiramaz. Fisher’e gore, ekonomide herhangi bir i¢ ya da dis
sok resmi kurla fiili kur arasinda fark yaratacak ve nominal kurun savunulmasi ya ¢ok
yiiksek faiz oranlar1 ya da biiyiik bir miidahale gerektirecektir. Eger sok biiyiikse, kurun
savunulabilmesi imkansiz olacaktir. ikinci olarak ise, sermaye hareketlerine kisitlama
getirilmesinin bir ¢6ziim yolu olup olmamasi sorgulanmaktadir. Fisher’e gore, sermaye
hareketlerine kisitlama getirilmesi bir ¢6zim yolu degildir. Ciinkii bir doviz krizi
beklenirken, sermaye c¢ikislarma kisitlama getirmek yararsiz bir yoldur. Bu noktalar
sorgulandiktan sonra, Fischer Imkansiz Ugleme Hipotezi'ni kabul etmekte ve bu
kapsamda diinyadaki ekonomilerin iki temel kur rejimi olan sabit ve dalgali kur
tercihine dogru kutuplastigin1 belirtmektedir. Bunlar para kurulu benzeri ¢ok sert
capalar ile tamamen dalgali kur rejimidir. Bunlarin arasindaki rejimlerin

savunulabilmesi ya miimkiin degildir ya da ¢ok yiiksek maliyet gerektirmektedir.

299 (13

Razin ve Rubinstein (2005) ¢alismasinda, “Imkansiz iicli”, “makroekonomik politika
ticlemi” ya da “li¢lii acmaz” olarak adlandirilan makroekonomik politikalar sisteminde,
bir iilke eszamanl olarak finansal serbestlesme, doviz kuru istikrar1 ve para politikasi
bagimsizlig1 (faiz oranlarinin denetimi) seklindeki politika hedeflerinden sadece ikisine
sahip bir politika izlemistir. Ayrica dordiincii politika hedefi 6ne siirmiistiir. Bu hedef,
ekonomiyi sermaye hareketlerinin aniden tersine donmesine ya da biiyiikk finansal

krizlere karsi korumaktir.

Popper, Mandilaras ve Bird (2011) ¢alismasinda, sabit doviz kurlarmin ve finansal
piyasa ag¢ikligt kombinasyonunun trilemmada en istikrarli gostergeler oldugunu
bulmustur. Ayrica orta gelirli iilkeler, diisiik veya yliksek gelirli tlilkelere gore daha az
istikrarhidirlar. Imkansiz iicli agmazin geometrisine goére, bir iilkenin ¢ok boyutlu
uluslararas1 makroekonomik politikalarinin ve istikrarmin tek degiskenli bir gostergesi

olarak kullanildig1 tespit edilmistir.
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Basu ve Taylor (1999) calismasinda, belirtilen donem boyunca kurlarda istikrari
saglamak i¢in sabit kur sistemi uygulama istegi, kaynak dagiliminin etkinligini
saglamak igin serbest sermaye hareketliligi ve ulusal iktisadi amaglar1 gerceklestirmek
amaciyla bagimsiz para politikasi uygulama arzusu arasinda siirekli se¢im yapmak

zorunda kaldiklarini belirtmistir.

Obsfeld ve Rogoff (1995) calismasinda, finansal entegrasyonda yasanan gelismeler,
giiniimiizdeki tilkeleri liggenin alt kenarma zorunlu olarak tercihe itmistir. Sermaye
hareketliliginin tam oldugu durumda, tercih doviz kuru istikrar1 veya bagimsiz para
politikas1 arasmdaki se¢ime indirgenmistir. Bu durumda iilkeler ya tam sabit veya
dalgali doviz kuru rejimini tercih edeceklerdir. Bu durumda ara rejim uygulanmasinin

miimkiin olmadig1 ispatlanmistir.

Goldstein (2002) ve Williamson (2000) ¢alismasinda, iilkeler bazinda inceleme yaparak,
imkansiz licleme teoreminin gelismekte olan iilkelerde dogru oldugunu gézlemlemistir.
Fakat gelismekte olan iilkeler acisindan bakildiginda, ara rejimlerini uygulamanin
devam ettigi ve ara rejimlerin yok olmadigina dair teorik yaklagimlarin mevcut oldugu

tespit edilmistir.

Branson, Braga de Macedo’nun (1996) ¢alismasinda, cari islemler ve sermaye hesabinin
ayriminm yapilmasinm politik bir problem olusturdugunu agiklamiglardir. Imkansiz
iicleme bircok gelismekte olan iilke icin ya tam olarak uygulanamayabilir veya iyi
uygulanabilir. Tam sermaye hareketliligi sermaye hareketleri lizerine kontrol yapmay1
gerekli gérmez, fakat uluslararasi yatimrimcilarin nazarinda ulusal paradaki varlik
tiirlerinin diinya paralarindan varlik tiirleriyle en azindan tam ikameye yakin olmalari
gerekmektedir. Bu netice birgok gelismekte olan iilke i¢in agik degildir. Bu nedenle
potansiyel risk priminin de ilave edilmesi gerekmektedir. Bu risk primleri iilkelerin
bor¢luluk durumlarina ve gelecekteki bor¢lanma durumunun piyasa algilamasma bagh
olmaktadir. Bu yilizden parasal degisim olarak tam sermaye hareketliliginin

bulunmamas1 imkansiz tiglemeyi biiyilik oranda zayiflatmaktadir.
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Imkansiz {icleme hipotezi baz1 noktalardan ekonomistler tarafindan elestirilmektedir. J.
Williamson (2002) ¢alismasinda, iki kutuplu goriisiin uygulanmasinin imkansizligma
isaret etmis veya uzun donemde hizli ekonomik biiyiimeye uyumlu bir birliktelik
gostererek gelismekte olan iilkelerde tatbik etmenin zorluguna dikkat ¢ekmistir. Ciinkii
bu sistem gelismekte olan ekonomilerin uzun dénemde rekabet¢iliklerini devam ettiren
bir sistem degildir. Williamson’a gore uzun donemde rekabetci doviz kuru ile giiglii
ekonomik biliylime gerceklesebilir. Asya, Japonya ve Almanya gibi iilkelerin 1950 ve
60’11 yillardaki gelismesindeki etkenlerden birisi rekabet¢i déviz kuru politikalaridir.
Yiiksek sermaye hareketliliginin oldugu yerlerde kiigiik ve gelisen iilkeler i¢in bu sistem
rekabetci kur politikasini vermekten uzaktir. Ayrica yiiksek sermaye akimlarinin tilke
icerisine yonelmesi ulusal paranin deger kazanmasina ve dig rekabet giicliniin
azalmasma neden olmaktadir. Bu yiizden ekonomide yatirimlar azalmakta veya daha
yiiksek yatirimlarla ticareti yapilmayan mallarin tiretimi yapilmaktadir. Her ikisi de
uzun donemde Odemeler dengesinde siirdiiriilemeyecek agiklar1  meydana

getireceginden, ilerleyen siiregte kriz kaginilmaz olmaktadir.

Bofinger ve Wollmershaeser (2001) calismasinda, imkansizlik tiglemesinin teorik
cergevesinin Mundell-Fleming modeli oldugunu, karsilastirmali statik bir model olarak
doviz kurlarindaki dinamik siireclerle ilgilenmedigini ifade etmektedir. Bu hipotez iki
kutuplu goriis hipotezinede temel teskil etmektedir. ki kutup hipotezini, saglam teorik
bir degerlendirme yerine, dogasi geregi tamamen sabit veya tamamen dalgali kur
disinda politika segenekleri ile ilgilenmeyen modast ge¢mis bir modelin sonucu
seklinde agiklamaktadir. iImkansizlik iicleminin getirdigi ¢dziimiin yar1 istikrar ve yar1
bagimsizlik gibi olmayan bir ara yol oldugunu, kendi 6nermelerinin optimum faiz orani
diizeyinin ve optimum doviz kuru yolunun esanli belirlendigi yerde gerceklesebilecek

entegre bir yaklasimi ortaya koydugunu savunmaktadirlar.

Bu ¢aligmalar disinda, Herwartz ve Roestel tarafindan yapilan ¢alismada da genel olarak

trilemma hipotezinin desteklendigi goriilmektedir (Puckelwald, 2012, s.11-12).
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Puckelwald (2012) calismasinda, doviz kuru rejiminin 6n planda oldugu finansal
entegrasyon ve para politikast bagimsizligmin etkisinin fazla olmadigi bir strateji

belirlemistir.

Mankiw (2010) ¢alismasinda, trilemmanin gercekten bir kelime oldugunu belirtmistir.
Oxford English Dictionary’e gore 17. ylizyildan bu yana bilimciler igin bir sanat dénemi
olmustur ve her biri kaginilmaz sorunlar ile gelen ii¢ secenekten biri ile yiizlesmeyi

ifade etttigini belirtmistir.
4.2  Yerli Literatiir

Cortuk ve Singh (2013) c¢alismasinda, imkansiz tgli kuramimi Tirkiye Ornegi ile
Aizenman, Chinn ve Ito yaklasimi gergevesinde incelemistir. Calismanin Tirkiye igin
model kurma hatasi igerdigi tespit edilmis ve bu durum farkli teknikler kullanilarak
giderilmeye ¢alisilmistir. Yapilan incelemede Tiirkiye’de 1990’larm sonlarindan 2010
yilma kadar olan donemde; ddoviz kuru oynakligni azaltici politikalarin agirhigmin
azaldigi, finansal entegrasyonun ve para politikast serbestliginin agirliginin ise artmis
oldugu gozlenmistir. Caligmada ayrica imkénsiz iiglii kuramini1 olusturan endekslerin
enflasyona etkisi regresyon analizi ¢ergcevesinde irdelenmis ve istatistiki olarak anlamli
bir etki bulunmustur. Bu kapsamda uluslararasi rezervlerin de kilit bir role sahip oldugu
ve (GSYIH’ya oran olarak) belirli bir seviyenin iizerine ¢ikildik¢a enflasyon iizerinde

azaltic1 bir etki yarattig1 tespit edilmistir.

Yanar (2008) ¢aligmasinda, MSCI (Morgan Stanley Capital International) indeksi i¢inde
bulunan 24 gelismekte olan iilkenin, 1974-2005 yillar1 arasindaki doviz kuru rejim
tercihini Panel Probit Tesadiifi etki modeli kullanarak analiz etmistir. Bagimli
degiskenler sabit doviz kuru rejimi, ara rejimler ve dalgali doviz kuru rejimleridir.
Bagimsiz degiskenler ise model cergevesinde degismektedir. Yapilan analizler
sonucunda, ekonomik biiyiikliik biitiin modellerde olumlu sonuglar vermistir. Ekonomik
biiyiikliik dalgali doviz kurunun tercih edilmesini saglamaktadir. Imkansiz iigleme
modelinin en uygulanabilir oldugu ekonomiler diga agik ekonomiler olarak tespit

edilmistir. Analize dahil olan iilkelerde disa agiklik seviyesi arttik¢a rekabet olumsuz
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yonde etkilendigi i¢in sabit doviz kuru dezavantaj olusturmaktadir. Kiiresellesme ile
artan sermaye hareketleri ile gelismekte olan iilkelerin dalgali kur rejimleri uyguladigi
fakat zaman zaman kurlara miidehale edilerek ara rejim uygulamayi tercih ettikleri

tespit edilmistir.

Giglii (2004) calismasinda, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin probit model
kullanilarak ampirik bir analiz yapilmistir. Ulkelerde makroekonomik istikrarmn
saglanmasinda doviz kuru sistemlerinin 6nemli yeri bulunmaktadir. Uluslararasi
sermaye hareketlerinin artmast 1990 sonrasi donemde sabit doviz kurunun
uygulanmasimi zorlastrmistir. Sermaye hareketliliginin oldugu bir ortamda hem kuru
sabit tutmak hemde i¢ ve dis dengeyi saglamak imkéansiz gibi géziikmektedir. Sabit
kurun uygulanmasiyla ekonomide kirilganlik seviyesi artmakta ve diger iilke
sorunlariyla birlesince ekonomik krizlerin yasanmasi muhtemel olarak artmaktadir.
Ampirik analiz sonucuna gorede ekonomilerde yasanan krizler sonrasinda kurlarda
yasanan belirsizlikler gelismekte olan iilkelerde artmakta ve dalgali kur sisteminin tercih

edilmesine yol agmaktadir.

Mahfi Egilmez (2013) yazisinda, Tiirkiye uzun yillar sermaye hareketlerini denetim
altinda tutarak, sabit doviz kuru ve bagimsiz para politikasi izlemistir. 1980’11 yillardan
baslayarak sermaye hareketlerini serbest birakirken dalgali doviz kuru rejimi ve
bagimsiz para politikas1 uygulamasina ge¢mistir. Tiirkiye’nin suan ki durumu sermaye
hareketlerinin serbest olmasina, dalgali doviz kuruna ve bagimsiz para politikasma
dayalhidir. Para politikasinin temel dayanaklarindan birisi olan faizler, piyasada
olusmakla birlikte TCMB’nin kendi faizlerini belirleyerek, zorunlu karsilik oranlarini
ya da igerigini degistirerek yonlendirmesiyle bi¢imlenmektedir. Bu yonlendirme

yetenegi para politikasinm bagimsizliginin gostergesidir.

Akgelik (2012) calismasinda, Tiirkiye’de serbest kur rejimi uygulanmakta ve TCMB,
kurlardaki dalgalanmalar nedeniyle, doviz piyasasina miidahale etmektedir. Uygulanan
para politikast enflasyonu kontrol altina almayi amaglamakta olup ayni zamanda
kurlardaki hareketlenme karsisinda doviz alimlar1 yapilmaktadir. Bu baglamda doviz

rezervleri imkansiz iclii hipotezinde Onemli rol oynamakta ve olumlu etkileri
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mevcuttur. Bu nedenle rezervlerin GSYIH’ya orami arttiginda para politikasi, kur
istikrar1 ve sermaye hareketleri arasindaki politika degis-tokusunun (tradeoffs) 6neminin

azaldig1 (mitigate) goriilmektedir.

Sislii (2001) calismasinda, 1990’1 yillarda sermaye hareketleri serbestligi altinda kur
istikrar1 tercih edilirken bagimsiz para politikas1 hedefinden vazgecilmisti. Dis ticaret
islemlerinin serbestlestirilmesi ile TL deger kaybina ugramis, buda enflasyonu arttirarak
faizleri yiikseltmistir. Bu durum kamu agiklarinin artmasina neden olmus ve faizlerin
yiikselmesini etkilemistir. Bu sartlar altinda faizler yiikselmeseydi sermaye cikislari
olacak, doviz fiyatindaki yiikselmeler, para arzindaki daralmadan dolayi faizleri daha da
yiikseltecektir. Yasanan gelismeler imkansiz {i¢lii hipotezini dogrulamistir. 1994 yilinda
hiikiimetin faizleri kontrol etmeye, yani para basarak faizleri diisiirmeye ¢alismasi krize
neden olmustur. Imkansiz ii¢lii hipotezinin 6ngordiigii gibi bu kosullarda dalgalanmaya

acik tek degisken doviz kurlar1 oldugu i¢in doviz fiyatlari biiyiik 6l¢iide artmistir.

Giiven Sak (2016) yazisinda, Brookings Kurumu ve Tufts Universitesi’nden Michael
Klein bir siire 6nce makro iktisadin birikiminden ne anlamamiz gerektigini bir climlede
Ozetlerken, “faiz orani, doviz kuru ve sermaye hareketleri ile ilgili politika kararlar1
birbiriyle uyumlu olmalidir, kalani teferruattir” demisti. imkansiz {iclemenin makro
iktisadn temeli oldugunu belirtmisti. Uggenin her kdsesi bir iktisat politikas1 kararini
gostermektedir. Fakat lilkeler sadece ikisi tlizerinde serbestge karar alabilmektedirler.
Mesela gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye’nin tasarruf probleminden dolay1 sermaye
hareketleri serbestliginden vazgegmesi miimkiin degildir. Tiirkiye’nin mevcut
durumunu arttirabilmesi i¢in yabanci yatirimin {ilkeye c¢ekilmesi gerekmektedir. Bu
durumda, t¢leme, bir ikileme doniismektedir. Bu durumda ya faiz orami serbest
birakilarak dalgali kur rejimi uygulanacak ya da kuru sabitleyip faizi belirleme

durumundan vazgegilecektir.

Benlialper ve Comert (2015) caligmasinda, gelismekte olan iilke Tiirkiye igin sermaye
hareketlerinin temel makroekonomik degiskenler iizerinde net bir etkisi bulunmakta ve
bliylime oranlar1 ile sermaye hareketleri olduk¢a uyumlu hareket etmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketleri ve doviz kuru arasinda oldukga yiiksek
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bir etkilesim oldugu disiiniildiigiinde sermaye hareketlerinin doviz kuru, kredi ve
bilango hareketlerini etkiledigi tespit edilmistir. Gelismis tilkelerde doviz kurlari
sermaye hareketlerine duyarli olduklar icin ithalat fiyatlarmi etkileyerek enflasyonu
etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde de enflasyon belirleyicisi merkez bankasi

degil, doviz kurlari, sermaye gibi dig faktorler olmaktadir.

Yal¢iner, Cetinkaya ve Cevik (2014) ¢alismasinda, fiili doviz kuru rejimini belirleyerek,
TCMB tarafindan ag¢iklanan resmi doviz kuru rejimiyle uygulanmakta olan déviz kuru
rejimi arasinda farklilik olup olmadig1 ve dalgalanma korkusu nedeniyle farkli doviz
kuru rejim tercihlerine yonelme olup olmadigr arastirilmistir. Calisma donemi 2003-
2017 yillarin1 kapsamakta olup, elde edilen sonuca gore Tiirkiye’de dort farkl ‘de facto’
kur rejimi uygulandig: tespit edilmistir. Model doviz piyasasinda baskiy1 ifade eden
EMP degiskenin katsayisimma bagli olarak {ilkenin déviz kuru rejiminin esnekligi
belirlenmeye ¢alisilmistir. EMP degiskeninin her donemde anlamli ¢ikmasi, fiilen sabit
kur rejimi uygulanmadigini ispatlarken EMP katsayilarmin diisiik ¢ikmasi fiilen ara
rejimlerin  uygulandigin1  gostermektedir. Ara rejimler dalgalanma korkusunu
desteklemekte iki kutup hipotezini desteklememektedir. Sonuglara gore Tiirkiye nin

2014 yilindan bu yana sabit kur rejimi uyguladigi tespit edilmistir.
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BOLUM 5

5 PANEL PROBIT MODEL

5.1 Data ve Metodoloji

Panel veri analizi zaman boyutuna ait yatay kesit verilerinin kullanilmasiyla ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesi yontemidir (Greene, 1993: 464). Bu nedenle s6z konusu
analizlerin 6zelligi yatay kesit serileri ile zaman serilerini bir araya getirmek suretiyle
zaman ve kesit boyutunda veri setinin meydana gelmesine imkan saglamaktadir. Bu
avantajin yaninda panel veri analizlerinin ilave avantajlar1 da s6z konusudur. Yatay
kesitlerinde sadece birimler arasindaki farki ortaya koyarken panel veri kullanilan
modellerle yapilan ¢caligmalarda hem birimler hem de birimse zaman i¢inde gerceklesen
degisimler de izlenebilmektedir. Ayrica panel veri analizi yatay kesit ya da zaman
serilerinden daha karmasik davranis modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak

saglamaktadir.

“Nitel Bagimli Degiskenli Panel Veri Modelleri olarak adlandirilan Bagimli degiskenin

kukla degisken oldugu panel veri modelleri,
Yie = a; + BXie + uy 1)
seklinde tanimlanmaktadir.

Denklem (1) de u hata terimini ifade ederken SX;; agiklayict degiskenlerin vektoriinii
ifade etmektedir. Ayrica denklem (1) deki B, tahmin edilen parametre vektoriini

gostermektedir. Y;;, iki segenekli bagimli degiskeni gostermektedir ve t zamanimda i.nci
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birim i¢in istenilen olayin gerceklesmesi halinde Y;; =1 degerini, gerceklesmemesi

durumunda ise yit=0 degerini alacaktir. Bu durumda Y;; nin beklenen degeri,

Yie = lise Py = P(y;r = 1) (2)
Y =0isel— Py =Py =0) 3
Olmak tizere

E ) =1P;+0(1—Py) = Py 4)
seklinde gosterilir.

Bu ¢aligmada 2006-2016 yillar1 arsindaki verilerle 14 gelismekte olan iilke modele dahil
edilecektir. Modele dahil edilecek olan iilkeler, Tiirkiye, Cin, Rusya, Meksika, Brezilya,
Endonezya, Polonya, Bulgaristan, Filipinler, Tayland, Kolombiya, Macaristan,
Romanya ve Sili olarak analize dahil edilmistir. Yillik verilerin kullanildig1 analizde
iilkelerin ddviz kuru rejim tercihi, ikili Tercih Panel Probit yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Analize konu olan degiskelerin tiimii Diinya Bankasinm World Development
Indicators ve OECD internet sitelerinden elde edilmistir. Literetiirde genellikle IMF’in
doviz kuru siniflandirmasi sabit, orta ve dalgali rejimler olmak iizere li¢ kategoriye
ayrilmaktadir. Calismada Kilavuz ve Digerleri (2011) tarafindan uygulanan modele
benzer sekilde bagimlhi degisken olarak, doviz kuru rejimi, sabit (fixed) ve dalgali
(floating) olmak tlizere 2 gruba ayrilmistir. Farkl {ilkelerde farkli yillarda uygulanan
doviz kuru tercihlerine iligkin bagimli degisken IMF’ nin yillik olarak yayimnladigi Doviz
Kuru Diizenlemeleri ve Kisitlamalarmma iliskin Yillik Raporlar (Annual Report on
Exchange Arrangement and Exchange Restrictions- AREAR)’dan alinmistir. Calismada

kullanilan bagimsiz degiskenler tablo 5-1’de izlenebilmektedir.
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Tablo 5-1 Modele Konu Olan Degiskenler, Kisaltmalar1 ve Hesaplanisi

KISALTMALR DEGiISKENLER HESAPLANIS
Disa Disa aciklik orani Ithalat ve ihracat miktar1 / GSYIH
Serg Ulkeye giren sermaye | Portfoy Yatirimlar1 +Dogrudan Yatirmmlar / GSYIH
Gsyih Gayrls?ﬁ"Yurt l¢i Hasila Bir Onceki yila gére Yillik GSYTH Orani artist
Biiyiime Orani
Enf Enflasyon Ulke GSY1H Deflatérleri- ABD GASYIH Deflatérii
Reeldk Reel Déviz Kuru Yurtdist Fiyatlarin Ull.lsgl Para Cinsinden Degeri /
Yurtigi Fiyatlar

5.2 Modele Konu Olan Bagimsiz Degiskenlerin Kur Rejimiyle iliskileri

5.2.1 Disa Agiklik Oram ile Kur Rejimi iliskisi

Disa agiklik oram1 olarak calismada ithalat ve ihracat miktar1 / GSYIH formiilii
kullanilmistir. Teorik anlamda bir iilkenin disa agiklik giicii arttik¢a sabit doviz kuru
uygulamasina gecilmesi ve ortak para alanma gegilmesi o derece fayda saglamaktadir.
Ozellikle optimum para alam diisiincesine gore sabit doviz kuruna gegilmesi sonucunda
belirsizliklerin ortadan kalkmakta ve tilkeler arasindaki ticaret tesvik edilmektedir. S6z
konusu diisiincede sabit doviz kuru, kur belirsizligini ortadan kaldirmasi ve uluslararasi

ticareti tesvik etmesi ag¢isindan da avantaj saglamaktadir.

5.2.2 Ulkeye Giren Sermaye ile Kur Rejiminin Siirdiiriilebilirligi iliskisi

Sermaye girigleri ( Portfoy Yatirimlar1 +Dogrudan Yatirimlar) / GSYIH olarak ifade
edilmistir. Teorik anlamda yiliksek sermaye girisi oldugu donemlerde sabit doviz
kurunun avantajindan s6z edemeyiz. Bunun nedeni talep soku yurti¢i faiz oranlarmi
yiikseltecek ve sermaye girisinde bir artis yasanacaktir. Sabit doviz kurunu korumak
zorunda olan merkez bankalar1 rezervlerinde ciddi kayiplarla karsi karsiya
gelebilecektir. Dalgali doviz kurunda ise, faiz oranlarmin yiikselmesi déviz kurunda
degerlenmeye yol acacagmdan bu durum dogrudan ihracat1 olumsuz yonde
etkileyebilecektir. Boylece sermaye hareketliligi diisiikse, sabit doviz kuru

uygulamasinin daha avantajli oldugu sdylenebilir.
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5.2.3 GSYIH ile Kur Iliskisi ile Kur Rejiminin Siirdiiriilebilirligi Tliskisi

Biiyiime orani Bir Onceki yila gore Yillik GSYIH Oram artis1 olarak ifade edilmistir.
Optimum para alan1 yaklasiminda ekonomi biiyiidilkge bu durumdan doviz kuru
rejiminin esnekligi pozitif etkilenir. Buradan c¢ikarilacak sonug iilke kiiclikken sabit
doviz kuru secimi daha mantikliyken ekonomileri biiytik iilkelerin dalgali doviz kuru

tercih etme egilimi artacaktir.

5.2.4 Enflasyon ile Kur iliskisi ile Kur Rejiminin Siirdiiriilebilirligi Iliskisi

Doviz kuru rejimlerinin belirlenmesinde enflasyon oldukc¢a onemli bir paya sahiptir.
Genelde enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde ve uzun yillar yiiksek enflasyon
yasayan ve merkez bankasi giivenilirligi diisiik olan iilkelerde sabit déviz kuru tercih

edilirken diisiik enflasyonun seyrettigi iilkelerde dalgali kur tercih edilmemektedir.

5.2.5 Reel Déviz Kuru ile Kur Rejiminin Siirdiiriilebilirligi iliskisi
Yurtdis1 Fiyatlarin Ulusal Para Cinsinden Degeri / Yurti¢i Fiyatlar seklinde ifade

edilmistir. Teorik olarak kur arttik¢a serbest kur tercihi olumlu etkilenmektedir.

5.3 Birim Kok Testleri

Zaman serileri analiz edilirken ¢cogu makroekonomik zaman serisinin duragan olmadigi,
diger bir ifade ile birim kok icerdigi goz oniinde tutulmalidir. Birim kok, serilerde ana
karakteristik koklerinin mutlak degerlerinin 1’e esit olmas1 anlamina gelmektedir. Bu
durumun saglanmadigi, birim kok igeren serilerden ulagilacak sonucglarda regresyon
tahminleri saghikli ve giivenilir olamamakta, sahte ve yaniltici tahminlere neden
olmaktadir. (Gujarati, 2004:792). Bu durumu ortadan kaldirmanin yolu zaman serlerine
birim kok testi uygulamaktir. Birim kok testleri i¢in Yit serisinden meydana getirilen
birinci derece otoregresif siireci i¢ine alan basitlestirilmis model denklem (1 ) deki

gibidir.

79



Yie = PYie g + &3¢ —-1=p=1
Vie=PYir1+ e —1<p<l 1)

Esitlik 1 de p, birim kok testinin otoregresif katsayisini ifade etmekte olup p mutlak
deger degeri 1 den kii¢iik ise birim kokiin igcermedigi sonucuna ulagilmaktadir. Bununla
birlikte mutlak deger p degeri 1 e esit ise seri duragan degildir ve birim kok tasimaktadir

sonucuna ulasilmaktadir (Maddala, 1992:581-582)

Calismada kullanilacak iki birim kok testinden biri Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) testidir.

AY, = PY,_| + ¥ BidY,_; + &,

AYt = PYt—l + Zé(zl BiAthi + & (2)

AY, = a+PY,_; + X5, BiAY, 1 + &,

AYi=o + PYiq + Zﬁczl ,BiAthl + &t (3)

AY, = a+ 6t + PY,_; + Y5 BiAY,_; + &

AYi=0 + 0t + PYr1 + Zile BiAYi1 + & (4)

(3), (4) ve (5) numaral denklemlerdeki AYt analize konu olan degiskenin birinci farkini
ifade etmektedir. Denklemlerdeki k gecikme uzunlugunu, t zaman trendini , AYi1 bir
donem gecikmeli fark terimini, &t ise hata terimini ifade etmektedir. ADF testlerinde Ho
ve H: olmak tizere iki hipotez kurulmakta olup bos hipotez, serinin birim kok igerdigini
iddia etmektedir. Sonucta bos hipotezin ret edilememesi birim kdkiin varligi sonucunu

doguracaktir.
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Tablo 5-2 ADF Birim Kok Test Sonuglari

Test Istatistikleri Kritik Degerler
Degiskenler  Seviye Degeri  Birinci Fark 1% 5%
disa -3,28 (8) -4,58(5)***  -4,10 -3,45
serg -3,15 (6) -3,40(3)** -4,10 -3,45
gsyih -2,88(1) -5,18(0)***  -4,90 -3,45
enf -2,39(8) -3,54(5)** -4,10 -3,45
reeldk -1,74(1) -11,21(0)***  -4,90 -3,45

Not: ****** grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarini, parantez
icindeki degerler ise, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenen optimal gecikme

uzunluklarini gostermektedir.

Tablo (5-2) gibi degiskenlerden hi¢biri seviyesinde duragan degilken birinci dereceden

farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.

Iktisadi zaman serileri genellikle duragan olmayan serilerdir. Duragan olmayan
zaman serileri birim kok igermelerinden dolay: bu tiir degiskenlerle kurulan regresyon
modellerinde sahte regresyon sorunu ile karsilasildigi i¢in yaptigimiz ADF Birim kok
testi yaninda degiskenlerin biitiinlesme mertebelerinin belirlenmesi amaciyla Ng ve
Perron (2001) tarafindan gelistirilen birim kok testi kullanilacaktir. Ng-Perron birim kok
testi 6zellikle PP (Phillips-Perron) testlerinde ortaya ¢ikan hata teriminin hacmindeki
boyut dagilimi ¢arpiklhigini diizeltmek i¢cin M-testleri olarak gelistirilen yeni birim kdk
testidir. Bu testler, literatiirde Phillips-Perron (PP)testleri olarak bilinen Z, ve Z;
testlerinin modifiye edilmis hali olan MZ, ve MZ; testleri, Bhargava tarafindan
gelistirilen birim kok testinin modifiye edilmis hali olan MSB testi ve ADF-GLS
testinin modifiye edilmis hali olan MPT testidir. Ng-Perron birim kok testinde
kullanilan MZ, MZ;, MSB ve MPT test istatistikleri asagida gosterildigi sekilde
hesaplanabilmektedir (Altunoz, 2013, s.26-52)

MZ,=Z, +(T/2)(@§1 ) 5)
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t=1
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MZ,=MSB*MZ, )
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t=1

Temel hipotezler bakimmdan Ng-Perron birim kok testinde hesaplanan MZa ve MZt
testleri ile MSB ve MPT testleri farklilik géstermektedir. MZa ve MZt testlerinde sifir
hipotezi, birim kokiin varligimi, MSB ve MPT testlerinde ise sifir hipotez birim kokiin
yoklugunu ifade etmektedir. MZa ve MZt test istatistiklerinin Ng-Perron (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerlerden kiiciik olmasi halinde temel hipotez
reddedilememektedir. Ancak MSB ve MPT test istatistiklerinin s6z konusu kritik
degerlerden kiigiik olmasi1 durumunda temel hipotez reddedilmektedir. Kamu kesimi i¢

bor¢lanmasinin 6zel yatirim harcamalar1 lizerinde etkisinin arastirildigi Ng-Perron test

sonuglar1 tablo (5-3) da izlenebilmektedir.

Tablo 5-3 Analizde Kullanilan Degiskenlerin Diizey Degerlerine Uygulanan Ng-Perron Birim K6k Testi

Sonuglari
Degiskenler MZ, MZ, MSB MPT
disa -12,4212*(0) |-3,30934*(0) |0,1814*(0) |9,3121*(0)
serg -71,1211(2) |6,0444(2) 0,0912(2) 1,3312(2)
gsyih -8,1882(0)* |-1,7123(0) 0.2311*(0) |12,9811*(0)
Enf -19,0811(1) |-3,1212(1) 0.1512(1) |4,5771(1)
reeldk -4,2222*(0) |-1,2966(0) 0,2996*(0) |17.2287*(0)

Not: Ng-Perron birim kdk testi maksimum gecikme uzunlugu 7 ve gecikme uzunlugu
Schwarz(SIC) bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. Parantez igindeki degerler
hesaplanan gecikme uzunluklaridir. Kritik degerler Ng ve Perron (2001) tablol den

almmigtir. *,%5 anlamlilik seviyesinde birim kdkiin varligini ifade etmektedir.
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Tablo (5-4) da goriildiigi gibi serg ve enf degiskenlerine uyguladigimiz Ng-Perron
birim kok sonuglaria gore diizeyde duragan (I(0))degiskenler olmadigi, disa, gsyih ve
reeldk degiskenlerinin ise diizeyde duragan (I(0))degiskenler oldugu anlasilmaktadir.
Diizeyde duragan olmayan degiskenlerin biitiinlesme mertebelerinin belirlenmesi i¢in
ilgili degiskenlerin birinci farklarma uygulanan Ng-Perron birim kok testi sonuclari

tablo 5,4°de izlenebilmektedir.

Tablo 5-4 Analizde Kullanilan Degiskenlerin Birinci Farklarma Uygulanan Ng-Perron Birim Kok Testi

Sonuglari
Degiskenler MZ, MZ, MSB MPT
Adisa -9,2112*(0) |3,12114*(0) |0,21001*(0) |2.8978*(0)
Aserg 5 2 - -
Agsyih -11,2112*(0) |-2,20121*(0) |0,1087*(0) 2,2112*(0)
Aenf - - i -
Areeldk -12,2011(0) |-2,40121*(0) |2.1219*(0) 2,1219*(0)

Not: Ng-Perron birim kok testi maksimum gecikme uzunlugu 7 ve gecikme
uzunluguSchwarz(SIC) bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. Parantez icindeki
degerler Hesaplanan gecikme uzunluklaridir. Kritik degerler Ng ve Perron (2001) tablo1

den alinmustir. *,%5 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligini ifade etmektedir.
Her iki testte de zaman serilerinin tiimii i¢in duraganliklarin saglanmasinin ardindan
Yit = 1, eger t yilda i tlkesi tarafindan uygulanan rejim sabit doviz kuru ise

Yi: = 0, eger tyilinda i iilkesi tarafindan uygulanan rejim serbest doviz kuru ise

Calismada elde edilen Panel Probit Model’i tahmin sonuglar1 Tablo 5-5’de

gosterilmistir.

83



Tablo 5-5 Panel Probit Model Tahminleri

. STANDART | -

DEGISKENLER |KATSAYI HATA ISTATISTIGI | OLASILIK
Disa -0.00012 0.0053 -0.1211 0.8812
Serg 7.198 6.351 1.4120 0.0917
Gsyih -0.081 0.041 -1.7612 0.0512*
Enf 0.0712 0.0211 2.512 0.0158*
Reeldk -0.09132 0.0254 -2.865 0.0050**
Sabit -0.412 0.512 -0.8812 0.5121
Mc Fadden R-Squared 0.391
Log Likelihood -39.213
Kisith Log
Likelihood -66.137
LR Statistic 51.231
Prob (LR Statistic) 0.000

Panel probit model tahmin sonuglarina gore, disa aciklik ile sabit doviz kuru arasindaki
iligki teorik beklentilerin tersi bir sonug¢ vermistir. Elde edilen tahmin sonucuna goére
disa acgiklik arttik¢a, sabit doviz kuru tercihi azalmaktadir. Fakat sonug istatistiksel
olarak anlamsizdir. Tahmin sonuglarma gore iilkeye giren sermaye miktarindaki artis
teorik beklentilerin tersine sabit doviz kuru beklentisini arttirmaktadir. Bununla birlikte
sonug istatiksel olarak anlamsizdir. Elde edilen biliytime ile ilgili tahminler teorik
beklentiler dogrultusunda dalgali déviz kuru lehine olmustur. Biiyiik bir ekonomi olan
Tiirkiye ekonomisinde dalgali doviz kuru desteklenmistir. Enflasyon katsayisinin pozitif
deger almasi enflasyonun artmasi ile sabit doviz kuru tercihinin de arttigini ifade
etmekte olup teorik beklentilerle ayn1 yondedir. Son olarak reel déviz kuru tahmininin
de teorik beklentiler dogrultusunda negatif ¢iktig1 izlenebilmektedir. Bu sonuca gore
reel doviz kurundaki artig, sabit doviz kuru tercihini ters yonde etkilemektedir. LR

istatistigine gore, model bir tiimiiyle anlamlidir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Doéviz kuru rejimlerinin 6nemi iilke piyasalarmi etkilemesi ve iilkeler arasi ekonomik
iliskilerin gelistirilmesinde 6nemli yer tutmaktadir. Kurlarin ne tiir bir yol izleyecegi
konusunda doviz kuru rejimleri, {iilkelerin politik ve ekonomik kosullarma gore
degismektedir. Eger iilkede doviz kuru istikrar1 6n planda ise para politikasi
bagimsizligindan veya sermaye hareketleri serbestliginden vazge¢cmek gerekmektedir.
Fakat bir iilkede kriz ortammin olusmasi muhtemel ve reel soklara karsi direngsiz ise
dalgali doviz kuru veya para politikas1 bagimsizlig tercih edilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerin ¢ogu doviz kuruna dayali istikrar programlarmi uyguladiklarinda 6demeler
bilangosunda dengesizlikler meydana gelmekte ve buna dayali doviz krizleri kagmilmaz
olmaktadir. Kriz yasayan iilkelerin cogu sermaye kontroliiniin bulunmadigi iilkelerdir.
Sermaye kontroliiniin olmadig1 bir ekonomide de ya para politikas1 bagimsizligindan ya
da kur istikrarindan vazgecilmesi gerekmektedir. Son zamanlarda artan sermaye
hareketleri finansal serbestlesmenin yayginlasmasini arttrmis ve iilkeler finansal
entegrasyonun artmasiyla imkansizlik {iggeninin alt kenarmi tercih edereck ya kur

istikrarindan ya da para politikas1 bagimsizligindan vazge¢mek zorunda kalmislardir.

Bu calismada, imkansiz ii¢lii hipotezinde gelismekte olan iilkelerin doviz kuru rejim

tercihleri incelenmistir.

Birinci boliimde, imkansiz ti¢lii hipotezini olusturan temel kavramlardan doviz kuru
rejimlerinin  siniflandirmalarindan bahsedilmistir. Kur rejimleri esas olarak sabit ve
dalgali kur rejimi olarak iki baslikta toplanmaktadir. Sabit kur rejiminde merkez bankas1
yerli paranin yabanci para karsisindaki kurunu belirler ve ilan eder. Merkez bankasi
degistirene kadar kurlar aymi sekilde devam eder. Dalgali kur rejiminde ise kurlar
serbest piyasada belirlenir. Kurlar merkez bankasi onay1 beklemeden piyasadaki arz ve

talebe gore degiskenlik gosterir. Ara rejimler genellikle kriz ortami sagladiklari i¢in
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pek tercih edilmemektedirler. Son yillarda doviz kuru rejimi siniflandirmalarina bir
yenisi daha eklenmis ‘de facto’ ve ‘de jure’ siniflandirmalar1 ortaya ¢ikmustir. Fiili ve
resmi olarak uygulanan doviz kuru rejimleri arasindaki farklhiliklar yiikselen piyasa
ekonomilerinde dalgali kur rejimin benimsenmesiyle daha da artmakta ve dalgalanma

korkusu kag¢inilmaz olmaktadir.

Ikinci boliimde, déviz kuru rejimi ile alakali teorik yaklasimlara yer verilmistir. Sabit ve
dalgali doviz kurlar1 arasindaki ugtan uca belirsizliginin ortadan kaldirilmasi konusunda
teorik yaklasimlar ele almmustir. Ik olarak uluslararasi para sisteminin tarihsel
gelisimlerine deginilmistir. Uluslararas1 para sistemi altin standardi, Bretton Woods
donemi ve Bretton Woods sonrasi donem olarak farkli evrelerde ele alinmistir. Temel
yaklagimlardan ilki Mundell-Fleming modelidir. Model, tam sermaye hareketliliginden
hareketle doviz kurlarmi agiklamaya calismaktadir. Mundell-Fleming modeli iki 6nemli
calismanin geligmesini saglamaktadir. Bunlar imkansiz ti¢lii ve kutuplasma hipotezidir.
Imkansiz iiclii hipotezi genis bir yelpazede incelenmektedir. “Impossible Trinity”
(Imkansiz Ugleme) hipotezi sermaye hareketlerinin serbestligi, bagimsiz para politikasi
ve sabit doviz kuru uygulanmasini ayni1 anda gerceklestirememekte olup ¢alismada
iilkelerin {i¢ilinii ayn1 anda uygulamasinin imkansiz oldugu agiklamaktadir. Kutuplasma
hipotezine gore ise ya sabit ya da dalgali kur rejimi tercih edilecektir. ikinci teorik
yaklasim ise optimal para alami yaklasimidir. Teoriye gore, iilkelerin ulusal para
birimlerinin degerinin belirlenen kurlar tizerinden sabitlenmesi ve birlige iiye {ilkelerin
para birimlerinin, birlige liye olmayan iilkelerin para birimleri karsisinda serbestce
dalgalanabilmesidir. Optimal para alani teorisi bir bolgede olusturulan parasal birligin

fayda ve maliyet analizini yapmaktadir.

Ugiincii  boliimde, doviz kuru rejimlerinin makroekonomik performanslarina
deginilmistir. Makroekonomik etkiler sabit ve dalgali doviz kuruna gore degismektedir.
Son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde doviz kuru rejimlerinde meydana
gelen degisikliklerin arkasinda biiyiime, enflasyon, ithalat ve ihracat gibi
makroekonomik degiskenlerin rol oynadigi goriilmektedir. Sabit doviz kuru, para
politikas1 tizerinde baski olusturarak enflasyonist beklentinin asagi ¢ekilmesine neden

olmaktadir. Ayrica devaliiasyon ile hiikiimetlere kura miidahale ortami saglanmaktadir.
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Dalgal1 doviz kuru, spekiilatif sermaye hareketlerini hizlandirarak oynakligi arttirmakta
ve ticari dengesizliklere daha kolay imkan saglamaktadir. Ulkelerin yapisal
ozelliklerinin bilinmesi makroekonomik yapilarinin daha iyi kavranmasi ve ekonomik
performansin arttirilmas: acgisindan onem arz etmektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkeler, hizli ekonomik biiylimeleri ve diinya ekonomisindeki etkilerinin artmasiyla 6ne

¢ikmaktadirlar.

Besinci boliimde, 2006-2016 yillar1 arasindaki verilere gore 14 gelismekte olan iilkede
doviz kuru rejim tercihleri ikili tercih panel probit yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Modele konu bagimhi ve bagimsiz degiskenler mevcuttur. Calismada iki
birim kok testi kullamlmustir. ilki Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen Augmented
Dickey-Faller (ADF) testi digeri ise Ng-Perron testidir. Panel probit tahmin sonug¢larina

gore gelismekte olan iilkerde dalgali kur rejimi tercihin yayginlastigi géziikmektedir.

Calismada gelismekte olan tilkelerin se¢ilip incelenmesinin temel nedeni ekonomik ve
gelismislik diizeyleri olup sermaye serbestlesme sonrasinda her iilkede ayni sorunlarin
yasanmasidir. Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli temel 6zellikleri biiylime hizlari, dis
ticaret artiglari, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve yiiksek enflasyon problemidir.
Calismamizda modele konu bagimsiz degiskenlerden disa aciklik orani sabit doviz kuru
ile teorik beklentilere gore ters bir sonu¢ vermistir. Teorik beklentilere gore
kiiresellesmenin etkisiyle ilkeler hizli bir biiylime igerisine girmekte ve uluslarasi
ticaret hacimlerinin artmasiyla disa acilmalar artmaktadir. Bir iilkenin disa ac¢iklik giicii
arttik¢a sabit doviz kuru uygulamasina gecilmesi gerekmektedir. Disa agiklik ekonomik
biiyiime saglamaktadir. Disa agiklik iilkelerin kalkinmasinda gerekli olmakta, ekonomik
iliskilerin ithalat alaninda gelismesi cari islemler dengesizligini olusturmaktadir.
Tiirkiye dahil bir¢ok gelismekte olan iilke cari agik sorunu ile karsi karsiyadir. Cari agik

islemlerinde devlet miidahalesiyle doviz kuru politikalar1 6nemli rol oynamaktadir.

Modele konu bagimsiz degiskenlerden bir digeri iilkeye giren sermayedir. Teorik
beklentilere gore iilkeye giren sermaye orami arttikca sabit doviz kurundan s6z
edilmemektedir. Fakat model sonucuna gore aksi durum séz konusudur. Ulkelerde faiz

oranlarmnin artmasi ile yliksek sermaye girisleri yasanmakta ve ulusal para deger
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kazandigi i¢in ihracat gerilemektedir. Yogun sermaye girisi krizlere neden oldugu igin
dalgali doviz kuru tercih sebebidir. Gelismekte olan iilkelerin yiliksek biiylime hizi
etkisiyle tercihlerini yabanci sermaye hareketleri yoniinde kullanmaktadirlar. Son
yillarda bir¢ok gelismekte olan lilkede finansal serbestlesmenin ekonomik gelismeyi
saglayacagi beklentisiyle, sermaye girislerinde artis s6z konusu olmakta, ilgili tilkeler
biiyiimelerini bu kaynaklarla finanse etmek istemektedirler. Ilk asamalarda uzun vadeli

dogrudan yatirimlar daha sonra kisa vadeli portfoy yatirimlari olarak gergeklesmistir.

Modele konu diger degiskenimiz biiylime oranmidir. Teorik beklentiler sonucunda iilkeler
hizla biiylidiikge doviz kurlarindaki esneklikler artmaktadir. Modele gore tahmin sonucu
teorik beklentilere gore anlamlidir. Kiiresel ekonomide son 10 yilda gelismekte olan
iilkerde biiyiime oranlarmin arttign goézlenmektedir. Ozellikle Tiirkiye GSYH’sini ve
kisi basina gelirini ciddi bigimde artirmus, biliylimede potansiyel biiylime oranini
yakalamig, enflasyonu ve biitce acigini onemli oranda diisiirmiistiir. Tiirkiye 2009
yilinda gecirdigi krizden uyguladigi mali disiplin, yapisal reformlar ve para politikalar1
ile hizla ¢ikan iilkelerden birisi olmustur. Verimlilik artisin dayali biiylime stratejileri

benimsenmistir.

Modele konu bir diger degisken enflasyondur. Teorik beklentilere gore enflasyonun
yilksek oldugu iilkeler sabit doviz kurunu tercih eden iilkelerdir. Model sonucu
enflasyon ve sabit doviz kuru iliskisinin anlamli oldugunu belirtmektedir. Tiirkiye nin
ve gelismekte olan iilkelerin bugilin uyguladiklar1 modelde enflasyon hedeflemesi
seklindedir. Tiirkiye bagimsiz bir merkez bankasma sahip olup, dalgali kur rejimini
uygulamaktadir. Merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrarimi saglamak ve
stirdiirmektir. Tiirkiye’de oncelikli amag fiyat istikrari olmasina ragmen gelismekte olan
iilkelerde temel amaglar; biiylimeyi saglamak, hiikiimetin kontrol mekanizmasi olmak
ve enflasyon kontrolii saglamak gibi ¢esitlenmektedir. Disa agik ekonomilerde merkez
bankas1 enflasyon hedeflemesi belirlediyse kur istikrarin1 saglayan bir politika
uygulamas1 imkansizdwr. Enflasyonu diisiirmek isteyen merkez bankasi faizleri
yiikselterek ulusal para degerinde artis saglayacak ve yabanci sermaye yatwrimlarini
tilkeye cekecektir. Yerli para asir1 degerlendigi icin bu durumda sermaye kisitlarina

gidecektir. Bu durumda merkez bankasi para politikasi bagimsizligini ve sermaye
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serbestisinin gerc¢eklesmesini istiyorsa kur istikrarindan vazge¢cmelidir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde tasarruf oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle, yabanci sermaye
girisine bagh elde edilecek katkilarm, faiz ve kur politikalarmin birinden vazgegme

durumunu ortaya ¢ikarmaktadir

Bu baglamda bu g¢alismaya gore gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye uzun yillar
boyunca sermaye hareketlerini sinirlandirarak sabit doviz kuru ve bagimsiz para

politikas1 uygulamustir.

1980 sonrasi uygulanan doviz kuru rejimlerine bakildiginda, oncesine benzer kur
rejimlerine rastlanabilir. 1980 basinda ulusal sistemde meydana gelen yeniden
yapilanmanim bir parcasi olan kiiresellesme ile ulusal piyasalarm smirlarinin ortadan
kalkmasiyla Tiirkiye etkilenmis ve kur rejimleri dalgalanmaya, sermaye hareketleri
serbestlesmeye birakilmistir. 1990 yili sonuna kadar resmi olarak kurun piyasada
serbestce belirlendigi, fakat TCMB’nin miidahaleleri ile kur tarafinin hi¢cbir zaman
serbest kullanima birakilmadigi sdylenebilir. TCMB kurun belli bir bant araliginda

hareket etmesini saglamaktadir.

Tirkiye 2000 yilindan bu yana sabit kur politikas: karsisinda, enflasyon diisiirmeyi
hedeflemis fakat gerceklestirememistir. Calismamizda 2006-2016 yillar1 verileri
incelendiginde enflasyon hedefinin gerceklestirilemedigi tespit edilmistir. Son 5 yildir
Tiirkiye’de belirlenen enflasyon hedeflemesi %5 olup, 2011 yilinda %10,40, 2012°de
%6.20, 2013’te 7.40, 2014°te 8.20, 2015°te 8.80 ve 2016°da 8.50 olarak gerceklesmistir.
TCMB dalgali kur rejimi uygulamasina gectigi yillardan bu yana ayn1 uygulama devam
etmektedir. Uygulanmakta olan doviz kuru rejiminde TCMB’nin herhangi bir kur hedefi
bulunmamaktadir. 2006-2016 yillar1 arasinda Para ve Kur Politikas1 Raporunda TCMB,
Tiirk lirasmin iktisadi temellerle uyumlu olmayan bir sekilde asir1 degerlenmesi veya
deger kaybma kars1 kayitsiz kalmayacagi, doviz kurlarinda gozlenebilecek asir1
oynakliklarin yakindan takip edilecegi belirlenmistir. Tirkiye uzun yillar piyasada
yiiksek faiz diisiik kur politikasi izlemistir. Faizi diisiik tutup, kurun yiikselme bi¢imini
benimsemis fakat enflasyon kontrolden ¢ikmaya baslamistir. Merkez bankasi son

donemlerde yiiksek kur, yiiksek faiz ve yiiksek enflasyon politikalar: ile karsi
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karstyadir. Aslinda Mundell-Fleming modeline gore bir iilke yiiksek kur politikasi tercih

etmigse diisiik faiz politikas1 uygulamalidir.

Son donemlerde hiikiimetin istekleri dogrultusunda hem paranin degerli olmas1 hem
faizin diigiik olmasi1 hem de enflasyonun diisikk olmasi imkansizdir. Bu istekler
ekonomiye ciddi zararlar vermektedir. Ayn1 zamanda negatif reel faizin ortaya ¢ikmasi
ile imkansiz ti¢lii kavrami tam olarak anlasilmis ve bagimsiz para politikas: tercihi

yapilarak kurlar dalgalanmaya birakilmistir.

Dalgali kur rejiminin yayginlagsmasi ile ashinda gelismekte olan iilkeler ve o6zellikle
Tiirkiye gec¢irdigi durumlar nedeniyle, yeni bir imkénsiz T{i¢gleme modeline
odaklanmistir. Aslinda bu yeni modelin altinda hiikiimet ve merkez bankasi
politikalarmin ¢atigmast bulunmaktadir. Yiiksek faizin bir bedeli oldugu ig¢in
hiikiimetler faiz indirme konusunda israrci davranmaktadir. Gelismekte olan iilkeler
yogun bir ekonomik yapiya sahip olmalar1 nedeniyle diisiik faiz talep etmektedirler.
Ciinkii yiiksek faiz uygulandiginda yatirimlar diismekte, para birimi degerlenmekte ve
ekonomi belirlenen potansiyel seviyenin altinda kalmaktadir. Ulkeler hangi politikay1
tercih etmek istiyorsa ona gore ekonomi politikasi belirlemek zorundadir. Eger déviz
kuru istikrar1 hedefliyorsa, sermaye serbestisi ve bagimsiz para politikasindan
vazgegecektir. Eger faiz hedefliyorsa, sermaye serbestisini hedef se¢ip, kur istikrari

veya bagimsiz para politikasindan vazgececektir.
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