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OZET

Bu calismada son donemlerde gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik
krizler sonrasinda doviz kuru rejimi se¢iminde uluslararasi kuruluglarin
destekledigi iki kutuplu goriigiin temelini olusturan miimkiin olmayan {igleme
yaklagimi ve bu yaklasima karsi yapilan elestiriler {izerinde durulmustur.
Ekonomik kriz sonrasinda esnek kur rejimini tercih eden gelismekte olan tilkelerin
doviz kurlarindaki dalgalanmalara miidahale etme nedenleri arastirilmistir.
Gelismekte olan iilkeler; giivenilirlik sorunu, piyasalarin sigligi, kur artislariimn
resesyona neden olmasi, para ikamesi, enflasyonist baski, statii farkliligi ve dis
borglanma durumlarindan dolayr kurlardaki dalgalanmalara engel olmaktadirlar.
Bu iilkeler i¢in optimal doviz kuru rejiminin ne olabilecegi sorusuna verilen
cevaplar da iizerinde durulan konular arasinda yer almaktadir.

ABSTRACT

In this study, examined after developing countries occur economic crises in
the last period, impossible trinty approach basis of which bipolar view, more
suggested by international organization in the choice of exchange rate regime, and
its against critics on this approach. It was investigated that reasons of the
intervention the exchange rate volatility. Exchange rate floating have been limited
by developing countries because of credibility matters, markets shallow, exchange
rate depreciation which cause recession, currency substitution, inflationist effect,
status difference and foreign loan. Besides mentioned responds which question
what can be optimal exchange rate regime for developing countries..

1. GIRIS

Ulkelerin diinya ekonomisinden daha fazla kazanim elde etme ugragilarina
paralel olarak ekonomi politikalarindaki tercihlerini de yeniden diizenleme gerekliligi
ortaya ¢cikmistir. Disa acik ekonomi politikalar1 seklinde tanimlanan bu uygulamalar
hem mal hemde finansal piyasalarin serbestlesmesi bi¢iminde olmustur. Bu bakimdan
ulusal ekonomiler giderek uluslar arasi ekonomik gelismelerden daha fazla etkilenir
hale gelmistir. Gegen on yillik siire icerisinde yasanilan ekonomik krizlerin etkileri
gelismekte olan iilke ekonomilerinde daha yiiksek seviyede olmustur. Daha &nceki
donemlerde kriz sonrasi tercih edilen kur rejimleri fazla sorgulanmaz iken son
krizlerden itibaren uygulanacak kur politikalar1 daha fazla tartisilir hale gelmistir.
Burada iilkelerin tercih etmis olduklart déviz kuru rejimi digsal soklarin izole edilmesi
ve igsel soklarda alternatif politikalarin uygulanmasina kazandirdigr esneklik
bakimindan 6nem kazanmustir.
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Ekonomik krize giren iilkelerin bilyiilk ¢ogunlugunda ¢apa sisteminin degisik
bicimleri uygulandigindan, kriz ile birlikte uluslararas: kuruluslar iki kutuplu goriisii
daha fazla desteklenmeye baslamistir. Bu yaklasim sermeyenin serbest hareket ettigi
ortamda bir {ilkenin ya kati sabit yada dalgali kur rejimini tercih etmesi gerektigi savini
one siirmektedir. Kat1 sabitlemenin uygulamada basarisinin bazi 6n kosullara bagh
olmasindan dolay1 genel olarak serbest kur sistemi krize giren iilkelerin tercih ettikleri
kur rejimi olmustur.

Piyasa ekonomisine islerlik kazandirmaya ¢aligsan bir iilke i¢in dalgali d6viz kuru
sistemi uygun bir politika gibi goriinmesine ragmen, bu sistemin gelismekte olan
iilkelerde tam olarak benimsenmedigi goriilmektedir. Resmi olarak esnek kur
politikasini tercih ettiklerini ifade etmis olmalarina karsin, fiiliyatta bazi yontemlerle
kurlarin seviyelerini belirlemeye ¢alismaktadirlar. Bu nedenle 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde optimum déviz kuru politikasinin ne olacag iktisat¢ilar arasinda tartigma
konusu olmaya devam etmektedir.

Bu baglamda finansal piyasalarda meydana gelen degismelere paralel olarak
iilkelerin tercih etmis olduklar1 doviz kuru rejimleri ve meydana gelen ekonomik krizler
calismanin ilk bashigini olugturmustur.  Ekonomik krizlerle birlikte uluslararasi
kuruluslarin desteklemis olduklart iki kutuplu goriisiin referans kaynagi olan miimkiin
olmayan {igleme hipotezi ve gelismekte olan {ilkelerin doviz kurlarina miidahale etmeyi
zorunlu kilan nedenler incelenen diger konulardir. Son ekonomik krizlerle birlikte
gelismekte olan iilkelerin nasil bir déviz kuru rejimini tercih etmesi gerektigi konusunda ki
goriisler ¢alismanin nihai konusu olmustur.

2. SERMAYE MOBILITESI, LIBERALLESME VE DOViZ KURU
REJIMLERI

1870 yilindan Birinci Diinya Savasi'na kadar istikrarli bir seyir gdsteren Altin
Standardi uygulamasi bu savagta kesintiye ugramistir. Savas bitimiyle yeniden eski
sisteme donme gayretleri serbest dis ticaretteki kisitlamalar, sermaye hareketlerinin
Savas Oncesi kadar hareketli olmamasi ve Avrupa’daki iilkelerin g¢ogunda goriilen
enflasyonlardan dolay1 bu geri doniisiim ¢abalar1 olumlu sonug vermemistir. 1

ABD dolarinin lokomotifligini yaptigr ve 1944 yilindan itibaren uygulamaya
konulan Bretton Woods Sistemi 1970’1 yillarin basinda ABD ekonomisindeki 6demeler
dengesinde meydana gelen agiklarin siirdiiriilemez olmasi, sermaye hareketlerinin
yayginlasmasi ve ABD dolarinin asir1 degerlenmesi sonucunda gérevini tamamlamis ve
bu sistem yerini esnek doviz kuru rejimi uygulamalarina birakmuistir.2

Bu sistemin yikilmasiyla birlikte diinya piyasalarindaki liberallesme akimlari

cercevesinde Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketlerinin de 6nemli
derecede arttif1 gozlemlenmistir. Diinya genelinde 80’li yillarda doviz piyasasinda

1 Steven Husted, Michael Melvin, Intenational Economics, New York, Harper & Row Pub., 1990. p.468.
2 K. Batu Tunay, “Para ikamesi, Ulkeleraras1 Enflasyon Transferi ve Uluslararasi Déviz Kuru Rejimi
Tartigmalar1”, Bankacilar Dergisi, Say1:29, Yil 1999, 5.60.
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yaklagik 190 milyar $’lik islem yapilirken, gliniimiizde ise telekominikasyon aginda
meydana gelen gelismelerin de yardimiyla bu sermaye akimlarinin hacmi geniglemis ve
diinya olgegindeki mobilitesi artmugtir. Bu baglamda giiniimiizde yaklagik 1,7 trilyon $
diizeyinde islem yapilmaktadir. Gelisen bu siirece ayak uydurmak ve bunun
nimetlerinden faydalanmak isteyen ozellikle gelismekte olan iilkelerin liberallesme
uygulamalarina paralel olarak bu iilkelerin para politikalari, faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 iizerindeki etkinlikleri de gittik¢e azalmustir.3

Liberal ekonomi politikalart ile birlikte sabit kur rejiminin uygulamadaki istiinliigii
azalmig ve esnek kurlar iilkelerin tercih ettigi kur rejimi haline gelmistir. Geligmis
iilkelerin 1970°li yillardan itibaren esnek kurlar1 tercih etmeleriyle birlikte gelismekte olan
tilkeler tek bir para birimine sabitleme yaparlarken daha sonralart bu sabitlemeler birkag
tilke paralarinin bilesimi (sepet) seklinde olmustur. 1970°li yillarin ortasinda gelismekte
olan ilkelerin % 85’1 sabit kur sistemini uygularken 80’lerin ortasinda bu oran % 45
seviyelerine inmis ve iilkelerin yaklasik % 50’si esnek kur uygulamasina gegmistir.* Cok
az istisna disinda Afrika ve Ortadogu iilkeleri peg rejimini, Asya iilkeleri esnek kurlari
tercih etmistir. Bat1 yarim kiire ve Avrupa’daki gelismekte olan iilkeler her iki rejimi de
tercih etmislerdir. Diisiik enflasyonlu iilkeler sabitleme rejimleri, yiiksek enflasyonlu
iilkeler ise esnek kurlara dogru egilim gostermislerdir.®

1990’11 yillardan itibaren de gelismekte olan fiilkelerde esnek kurlar daha fazla
uygulanir hale gelmistir. Bunun nedenlerinden birincisi; 1980°li yillarin sonunda 6zellikle
bati yarim kiiresinde gelismekte olan {ilkelerdeki enflasyon oranlarinin yiikselmesidir.
1970°1i yillarda %25 seviyelerinde olan enflasyon 1980°1i yillarda % 300 diizeylerine kadar
cikmustir. Tkincisi; énemli iilkelerin paralarim serbest dalgalanmaya birakmalar1 sonucunda
meydana gelen belirsizlikler birlesen uygulamalarin vermis oldugu cesarettir. Fakat bazi
iilkeler yine de 6nceden ilan ettikleri kur hedefi dogrultusunda dévize miidahale etmislerdir.
Ukiinciisii ise, 1980°li yillardan bu yana gelismekte olan iilkelere dogru sermaye akimlarmim
paylarinda meydana gelen artistir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalarinin entegrasyonu ve cari islemlerde liberasyon bigiminde olmustur. 1970-80
arasindaki donemde yabanci sermaye akimlarinin pay1 bu iilkelerde yaklasik %0.5 iken, bu
oran 1990’1 yillarda %3 seviyelerine ulagmustir.”

Bu genel egilimin yaninda birgok Asya iilkesi ABD dolarina karsi hemen hemen
sabit nominal kur rejimi uygulamasim segmislerdir. Bu rejimler iki nedenle tercih edilmistir.
Birincisi, fiyat istikrarindan emin olmak, ikincisi ise faiz oranlarindaki genisligi azaltarak
bor¢lanmayr daha ucuz hale getirmektir. Doviz kurunun sabitlenmesi faiz oranlarimin
genisligi lizerinde iki kat pozitif etki meydana getirmistir. Enflasyondaki beklentileri asagtya

3 Semih Giiven, “Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Tiirkiye Ornegi”, iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Say1:185, Agustos 2001, s.80.

4 Andrés Velasco and Luis Felipe Céspedes, “Exchange Rate Arrangements: A Developing Country
Perspective,” October, 1999, (Cevrimigi) http://wbIln0018.worldbank.org, 12.11.2002, p.5.

5 Bijan B. Aghevli,, Mohsin S. Khan and Peter J. Montiel, “Exchange Rate Policy in Developing Countries:
Some Analytical Issues”, IMF Occasional Paper 78, 1991. p.3.

6  Aghevli, Khan and Montiel, a.g.e., p.2.

7 Michael Mussa and Others, “Exchange Rate Regimes in an Increasingly Integrated World Economy”,
IMF Occasional Paper No. 193, August 2000, p.14.



http://wbln0018.worldbank.org/LAC/LACInfoClient.nsf/8d6661f6799ea8a48525673900537f95/6b6e14b224b8d617852569540073478e/$FILE/velasco_fixed.pdf
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¢ekmis ve piyasa uygulayicilarinin giivenini kazanmustir. Neticede tilke risklerinde azalmalar
meydana gelmistir. Ote yandan 1995 yili sonunda dolara yapilan sabitlemeler birgok Asya
iilkesinde rekabeti olumsuz etkilemistir. Ciinkii, ABD Dolart diger iilke paralarindan Japon
yenine karst % 25, Euro’ya karsi da % 17 oraninda deger kazanmustir. Eger bu tilkelerin
yatirim ve ticaret yapilari dolar bolgesine yogunluk kazanmis olsayd: ve ihracattaki rakipleri
de dolar alaminda bulunmus olsalardi o zaman bu {ilkeler dolardaki dalgalanmaya
bakmaksizin istikrara kavugmus olurlardi. Bu bakimdan Asya filkelerinden ziyade bazi
kiigiik Latin Amerika {ilkeleri az onceki yapiya uygunluk gostermektedirler. Dolara karst
sabitleme merkez bankalarma kurlarin siirdiiriilmesi noktasinda sorumluluk yiiklemektedir.
Ulusal finans sisteminin zayiflig ile birlikte ulusal sirketlerin disaridan 6zellikle kisa vadeli
doviz ile borg para bulurlarken kendilerini d6viz krizi risklerine karsi korumamis olmalari da
krizi tetikleyici etki meydana getirmistir.8 Asya iilkelerinde yasanan ekonomik krizlerin
ardindan 1998 yilinda Brezilya ve Rusya krizi, ayrica 2000°de Arjantin ve Tirkiye’de
meydana gelen krizler, liberallesme uygulamalari ile birlikte gelisen ve daha hareketli
konuma gelen sermaye piyasalarinda meydana gelebilecek soklarin etkileri de yiiksek
olmaktadir. Ogzellikle gelismekte olan ekonomiler bu soklardan daha fazla
etkilenmektedirler. Ekonomik soklarmn bir iilkede makro dengeleri bozmamasi veya daha
diisiik kayiplarla atlatilmasinda tercih edilen doviz kuru rejimi dnemli bir etken olmaktadir.

IMF ve diger uluslararasi ekonomik kuruluslara gore gelismekte olan tilkelerdeki
siyasal giiven, kamusal dengesizlikler, mali piyasalarin zayifligi, is piyasalarinin fazla
esnek olmamast ve reel ekonomik yapinin yeterli saglamlikta bulunmamasi sabit doviz
kuru uygulamalari basarisiz olmustur. Bu nedenle iilkelerin soklara karsi daha direngli
olmast igin esnek kur sistemini uygulamalari gerekmektedir.® Uluslararasi kuruluslarin kur
politikalarinda iki kutuplu goriisii desteklemis olmalari miimkiin olmayan tii¢leme
hipotezine dayanmaktadir.

3. KOSE COZUMU HiPOTEZi

Acik ekonomilerde istikrar politikalar1 iizerine ¢aligmalar 1960 ve 1970’1 yillarda
degisik sekillerde ele alinmistir. Daha da ilerisi her bir doviz kuru diizenlemesi altinda para
ve maliye politikalarmimn uygunlugu analiz edilmistir.10 Mundell-Fleming modeli en genel
disa agik ekonomide makro ekonomik model olarak tanimlanmaktadir. Bu modelde kiigiik
acik ekonomiler bir yillik veya daha uzun siireyi kapsayan donemi igermektedir. Kisa
donemde iicret ve fiyatlarin sabit oldugu kabul edilmektedir. Bu agidan model keynesyen
ruh tagimaktadir. Modelde toplam arz tam olarak esnek ve toplam talep ise gelir seviyesine
bagl olarak degismektedir.11

8 Mussa and Others, a.g.e., p.2-3.

9 Ronald I. McKinnon, “Limiting Moral Hazard and Reducing Risk in International Capital Flows: The
Choice of on Exchange Rate Regime”, Annuals, Volume 579, January 2002, p.201.

10 Peter Isard, Exchange Rate Economics, New York, Cambridge Universy Press. 1995. p.102.

11 Victor Argy, International Macro Economics, London, Routledge Pub., 1994, p.53.
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Mundell-Fleming modelinde, para ve maliye politikalarinin etkinlikleri d6viz
kuru diizenlemelerinin tiiriine ve sermaye mobilitesinin derecesine baghdir.12 Modelde
ticaret dengesi yurtdist gelir ile iligkili olarak ulusal gelir seviyesi ve doviz kurlarn
tarafindan agiklanmaktadir. Sermaye hesabir yurt dis1 gelire iligskin olarak ulusal gelir
seviyesi ve doviz kurlart tarafindan agiklanmaktadir. Sermaye hesabinin faiz
oranlarindaki farkliliga karsi hassasiyeti, sermaye mobilitesi derecesinin bir 6lgiisii
olarak goriilmektedir.13

Mundell-Fleming modeli, d6viz kuru rejimlerinde iki 6nemli gelismenin 6niini
agmustir. Bunlar miimkiin olmayan iigleme ve optimum para alani teorisidir.14

Kose ¢oziimil hipotezi, prensip olarak miimkiin olmayan iiglemenin bir sonucudur.
Buna gore bir {ilke {ic amagtan birinden vazgegmek zorundadir. Bunlar, déviz kuru istikrari,
parasal bagimsizlik ve finansal piyasalarin serbestlesmesidir. Bunlarin iigiiniin de ayni anda
gerceklesmesi miimkiin degildir. 1°

Finansal
Entegrasyon yok

Artan
Sermaye
Mobilitesi

l

Serbest Dalgah Tam Entegrasyon Kati Sabitleme

Imkansiz Ucleme

Sekildeki iiggen, politikacilarin segim tercihlerini gostermektedir. Bir tilke
finansal entegrasyon, parasal bagimsizlik ve doviz kuru istikrarindan {iglinii de ayni
anda gerceklestiremez. Bu segeneklerden en fazla ikisini kontrol edebilir.16 Ekonomik
entegrasyon olmast durumunda ise ya doviz kuru istikrar1 yada parasal bagimsizliktan
birisinin se¢ilmesi gerekmektedir. Yani, dalgali kurunu secen bir ekonomi, parasal

12 lsard, a.g.e., p.102.

13 Argy, a.g.e., p.53.

14 Michael D. Bordo, “Exchange Rate Regime Choice in Historical Perspective”, NBER Working Paper
No. 9654, April, 2003, (Cevrimigi) http://papers.nber.org/papers/w9654, 26.06.2003, p.7.

15 Jeffrey E. Frankel and Others, Verifying Exchange Rate Regimes, May 17, 2000, (Cevrimici)
http://econ.woldbank.org/docs/1152.pdf, 08.09.2003, p.8.

16 Jorge Braga de Macedo, Daniel Cohen and Helmut Reisen, “Monetary Integration for Sustain
Convergence: Earning Rather than Importing Credibility”, Don’t Fix, Don’t Float, OECD Pub., 2001, p.
14.
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politikalarda bagimsizlik elde ederken déviz kurunda istikrar ortadan kalkmaktadir.
Sabit kur sistemini se¢mesi durumda ise parasal politikalarint serbestge uygulayamaz.
ayrica yari istikrarli kur ve yar1 bagimsiz para politikasi tercihinin yapilmasi da
imkansizdir.

Bu sonuglara goére, sermaye mobilitesinin serbest oldugu piyasalarda déviz kuru
rejiminde iki yol takip edilebilmektedir. Ya para kurulu, dolarizasyon ve parasal birlik gibi
uygulamalarla doviz kurlarinin kati bir sekilde sabitlenmesi, ya da doviz kurlarinin ne
olacagi konusunda endiseleri bir kenara birakip kurlarin serbest dalgalanmaya
birakilmasidir. Orta rejim tercihleri spekiilatif saldirilara maruz kalindigi i¢in uygulanmasi
miimkiin goriinmemektedir.1’

1994 yili sonunda Meksika, 1997 yilinda Tayland, Endonezya ve Kore krizleri,
1998 yilindaki Brezilya ve Rusya krizi ayrica 2000 yilinda Arjantin ve Tirkiye’de
goriilen krizler sermaye mobilitesinin oldugu iilkelerde doviz kuru sabitlemesinin kati
olmadig1 zaman siirdiiriilemez oldugunu goéstermistir. Aslinda 1998 yilinda meydana
gelen krizlerde, gesitli esnek kurlarin uygulama imkaninin oldugu Giiney Afrika, srail
(1998), Meksika (1998) ve Tiirkiye (1998) gibi ¢ogu iilkeler krizlerden uzak kalmay1
basarmuslardr. 18 Sonugta ekonomik krizlerle karsilasan iilkelerin cogunlugu esnek kur
sistemini tercih etmislerdir.

Aslinda krize giren iilkelerin esnek kuru segmelerinden baska da sanslar1 yoktu.
Birinci neden, krizlerde akiskanligi fazla olan spekiilatif para hareketlerinin hizli ¢ikis
yapmalarindan dolay:r finansal destegin saglanmasi i¢in fazla bir alternatiflerinin
bulunmamasidir. ikinci neden ise, bu iilkelerin sectikleri kur uygulamasindan kati
sabitlemeye gegislerin bazi 6n hazirliklar1 gerektirmesidir. Bu bakimdan dalgali kura
gecisin kolay olmasindan dolay: krize giren iilkeler dalgali kurda karar kilmak zorunda
kalmislardir,19

Imkansiz iigleme hipotezi bazi noktalardan ekonomistler tarafindan
elestirilmektedir. J. Williamson ve diger bazi ekonomistler iki kutuplu goriisiin
Uygulanmasinin imkansizliina isaret etmigler veya uzun donemde hizli ekonomik
biliylimeye uyumlu bir birliktelik gostererek gelismekte olan iilkelerde tatbik etmenin
zorluguna dikkat ¢ekmislerdir. Ciinkii bu sistem gelismekte olan ekonomilerin uzun
donemde rekabetgiliklerini devam ettiren bir sistem degildir. Williamson’a goére uzun
donemde rekabet¢i doviz kuru ile giiglii ekonomik biiyiime gerceklesebilir. Asya
iilkelerinin 1997 yilina gelinceye kadarki yiiksek ekonomik performanslari ile Japonya
ve Almanya’nin 1950 ve 60°lh yillardaki harika gelismesindeki etkenlerden birisi
rekabetci doviz kuru politikalaridir. Yiiksek sermaye hareketliliginin oldugu yerlerde
kiigiik ve gelisen iilkeler i¢in bu sistem rekabetci kur politikasin1 vermekten uzaktir.
Ayrica yiiksek sermaye akimlarinin iilke igerisine yonelmesi ulusal paranin deger

17 John Williamson, “ The Evolution of Thought on Intermediate Exchange Rate Regimes”, Annuals,
Volume; 579, January 2002, p.82.

18 Stanley Fischer, Exchange Rate Regimes: Is The Bipolar View Correct?, January, 2001, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/06/fischer.html, 02.04.2003. pp.1-2.

19 Jeffrey A. Frankel, “Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies”,
NBER Working Paper, September 26, 2003, (Cevrimigi) http://ksghome.harvard.edu, 14.10.2004, p.16.



http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/06/fischer.html
http://ksghome.harvard.edu/~.jfrankel.academic.ksg/ADBpaperOnExRateRegimes.pdf
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kazanmasimna ve dig rekabet giiciiniin azalmasina neden olmaktadir. Bu yiizden
ekonomide yatirimlar azalmakta veya daha yiiksek yatirimlarla ticareti yapilmayan
mallarin tretimi yapilmaktadir. Her ikisi de uzun donemde odemeler dengesinde
stirdiiriilemeyecek aciklar1 meydana getireceginden, ilerleyen siirecte kriz kaginilmaz
olmaktadir.20

Imkansiz iicleme birgok gelismekte olan ilke icin ya tam olarak
uygulanamayabilir veya iyi uygulanabilir. Tam sermaye hareketliligi sermaye
hareketleri iizerine kontrol yapmay1 gerekli gérmez, fakat uluslararasi yatirimcilarin
nazarinda ulusal paradaki varlik tiirlerinin diinya paralarindan varlik tiirleriyle en
azindan tam ikameye yakin olmalar1 gerekmektedir. Bu netice birgok gelismekte olan
ilke icin agik degildir. Bu nedenle potansiyel risk priminin de ilave edilmesi
gerekmektedir. Bu risk primleri {ilkelerin borg¢luluk durumlarina ve gelecekteki
borglanma durumunun piyasa algilamasina bagli olmaktadir. Bu yiizden parasal degisim
olarak tam sermaye hareketliliginin bulunmamasi imkansiz tiglemeyi biiyilk oranda
zayiflatmaktadir. Ayrica Branson, Braga de Macedo’nun (1996) ifade ettikleri gibi cari
islemler ve sermaye hesabinin ayrimimin yapilmast da politik bir problem
olusturmaktadir.?!

Asya flilkelerinde merkez bankalarinin doviz hedefine odaklanmadan dolay1 ani
saldirilarda savunmasiz kalmalari, hatta 6nceden tedbir almada yetersiz kalmalarinin
sonucu krizler meydana gelmistir. Bu ortamda iilkeler i¢in devalilasyondan baska ¢ikis
yol kalmamistir. Ciinkii, Faiz oranlart ile doviz kurlarinin ayni anda memnuniyetini
saglayan digsal finansal sikintiy1 ve yurt i¢i resesyonu onleyecek kombinasyon yoktur.
Arjantin’in 2001 yilinda karsilastigi krizle ilgili olarak yazarlarin gozlemleri su
sekildedir. Geleneksel olarak iilkede para kurulu uygulamasi gercevesinde sabit kur
uygulamasint kurumsal olarak yapmayir samimi ve ciddi sekilde istemislerdir. Bu
uygulama ile disaridan giivenilirlik ithal edilecek, faiz oranlari ve fiyatlarin seviyesi
diisecekti. Boylece kati kose ¢oziimii uygulanmasinin sonuglari elde edilmis olacakti.
Fakat kisa zaman i¢in desteklenen kuvvetli sabit kurlar daha sonra ¢oziilmiistiir.
Arjantin 1999-2002 resesyonun da 1991-1998 siirecindeki para kurulu uygulamasindaki
altin caginda kazandig1 gelir ve rezervlerini kaybetmistir. Arjantin 6rneginin yaninda
tam dolarizasyon yapan Ekvador 6rnegi de bulunmaktadir. Tam dolarizasyon sonrasinda
ki iic wyillik siiregte enflasyon orant %20 seviyesinin altina inmistir. Ekvador
dolarizasyona gitmeden Once Ekvador ciddi bir devaliiasyon yapmis Oyle ki, fiyat
artislarinin - ¢cogunlugu satin alma gilicli paritesinin elde edilmesi bigiminde
yorumlanmistir. Fakat bu noktada iki tane ayrim bulunmaktadir. Bunlardan birincisi {i¢
yillik siirecte enflasyon halen devam etmekte ikincisi de reel manada degerlenmenin
ortaya ¢ikmis olmasidir. Kiiciik fiyat ayarlamasi, enflasyon ataleti ve satinalma giicii
paritesi basarisizliklarinin siirprizleri bir¢ok ekonominin yeteneklerini kaybetmelerini

20 Stefan Kawalec, Maciej Krzak, Exchange Rate Policy and Economic Growth, February, 2002
(Cevrimigi) http://eaces.gelso.unitn.it, 09.10.2003, p.11.

21 William H. Branson, “Intermediate Exchange-Rate Regimes for Groups of Developing Countries”, Don’t
Fix Don’t Float, Ed., By., Jorge Braga De Macedo, Daniel Cohen and Helmut Reisen, OECD Publishing,
2001, p.59.
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saglamigtir. Bunun yaninda ciddi dolarize olmus ekonomilerde dolarizasyondan elde
edilen faydalarin degismesinde ve yok olmasinda mal piyasast kusurlarinin da payi
bulunmaktadir. Malezya doviz kontrolii yontemiyle orta rejimleri devam ettirmektedir.
Bu agidan bir kiginin kose ¢oziimlemelerinin orta rejimlerden iyi oldugunu iddia etmesi
mantikl degildir.22

Ayrica ara rejimlerde bu yaklasimin uygulama imkani bulunmamasina ragmen,
Calvo ve Reinhart ve diger ekonomistlerin yaptigi calismalara gore gelismekte olan
iilkelerin dalgalanma korkusundan dolayr kurlara miidahalede etmeleri, esnek kur
uygulamas1 yapan iilkelerin ara rejime egilimli politika takip ettikleri seklindeki
yorumlar artirmaktadir.

4. DALGALANMA KORKUSU

Gelismekte olan tilkeler 6demeler dengesinin olumsuz etkilenmesi ve enflasyona
doniisiimden dolay1 doviz kurlarindaki asir1 degerlenme ve deger kayiplarina karsi
tahammiilleri sinirlidir. Bu duruma biiylimeyi durduran veya diisiiren etkiyi de eklemek
miimkiindiir. Uzun zaman siirecinde ihracattaki farklilagsma nedeniyle biiylimeyi tehdit
etmesinin yamnda ticarete konu olmayan endiistri iizerine de etki etmektedir.23 Bu
bakimdan gelismekte olan piyasalar kurlarin piyasada serbestge dalgalanmalarina izin
vermek yerine aktif finansal piyasalara miidahaleyi tercih etmektedirler.24

4.1. KREDIiBILITENIN OLMAMASI

Kredibilite gelismekte olan iilkelerde zayif durumdadir. Doviz kurlar ile faiz
oranlart arasindaki degiskenlik ile kredibilite sorunlari birbirleriye uyusmamaktadir.
Kredibilite sorunu, faiz oranlarindaki dalgalanma ve kredi dereceleri gibi etkenlerle
gozlemlenebilir. Bu ilkelerdeki piyasalarin si§ olmasi nedeniyle kiigiik hareketlerin
piyasalar1 etkileme giicii yiiksek olmakta ve giiven derinligi azalmaktadir. 25

4.2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DEVALUASYONLARIN
RESESYONLA BiRLESMESI

Geligsmekte olan ekonomilerde genellikle devaliiasyonlarin ardindan ekonomik
kiigiilmeler yasanmaktadir. Ciinkii, bu {ilkelerde kamu ve 6zel kesimin borgluluk
oranlarinda doviz sorumluluklar1 olduk¢a yiiksek seviyelerdedir. Bu iilkelerdeki
basarisizliklar onlarin bor¢ servisi miktarlarinda sikintiyla karsilagmalarina neden
olmaktadir. Kredi piyasasina yapilan girisler de parasal istikrarsizlik durumunda geriye
donerler. Doviz kurundaki dalgalanmalar bu iilkelerde dis ticarete de zarar vermektedir.

22 Frankel, “Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies”,pp.19-20.

23 Macedo, Cohen and Reisen, a.g.e., p.15.

24 Sebastian Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crises Prevention, “NBER Working
Paper No: 8529, October, 2001, (Cevrimigi) http://papers.nber.org/papers/w8529, 02.03.2004, p.37.

25 Guillermo A. Calvo, Carmen M. Reinhart, Fear of Floating, September 25, 2000 (Cevrimigi)
http://www.bsos.umd.edu/econ/ciecrpl1.pdf , 20.10.2002, p.5.
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Ticaretler genellikle yabanci para iizerinden (euro, dolar, yen) yapilmakta ve bu
iilkelerde doviz kuru riskine karsi korunma (hedge) oldukc¢a sinirli diizeyde hatta yok
denecek kadar diisiik seviyededir. Bu yiizden doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin etkileri gelismis {ilkelere nazaran daha fazla enflasyonist etki
yapmaktadir. En azindan son gozlemler bu sekildedir. Eger politikacilar enflasyondan
endise ediyorlarsa doviz kurlarindaki dalgalanmaya karsi egilim olusmaktadir. Ote
yandan politikacilar kur ve faiz oranlari arasinda bir se¢im yapmaya zorlanilirsa, genel
olarak kurlarda istikrar saglamay1 tercih etmektedirler. Bu yiizden geligmekte olan
iilkeler doviz kurlarindaki hareketleri nispi olarak dar bir bant aralifinda tutmayi
istemektedirler.26

Calvo ve Reinhard’in “dalgalanma korkusu” bulgularini destekleyen bir baska
calismayr Hausman, Panizza ve Stein (2000) yapmustir. Bir iilkenin uluslararasinda
kendi parasindan bor¢lanma yeteneginin kur riskini dengeleme yetenegini ifade eden ve
iilkelerin kur riskini dengeleme imkanlarinin bulunmamasi durumunda kurlari fazla
dalgalandirma egilimlerinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bir baska ¢alisma ise Levi-
Yeyati ve Sturzenegger (1999) tarafindan yapilmigtir. Bu calismada uluslar arasi
finansal piyasalarda artan istikrarsizliklarin, &zellikle gelismekte olan piyasalari ilan
edilen (de jure) kurdan daha farkli kur uygulamasina ittigi tespit edilmistir.27

4.3. PARA IKAMESI

Yabanci para tutmanin engellenmedigi bir ortamda para ikamesi siireci ulusal
paranin yerine deger saklama araci olarak yabanci paranin elde tutulmasiyla baslar.
Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde ulusal paralarin zayif olmasindan dolay:1 ulusal
paranin deger saklama Ozelligi ortadan kalkar. Para ikamesi terimi, dolarizasyon,
eurozasyon seklinde de ifade edilmektedir. Kanuni olarak bir iilkenin parasinin kabul
edilmesi durumunda yasal (de jure) para ikamesi (yasal dolarizasyon) meydana gelir.
Ekonomik birimlerin enflasyon, devaliiasyon veya paraya el koyma gibi faktorlerden
dolayr ulusal paraya olan giivenin kaybolmasi neticesinde bagka giivenilir paralara
yonelinmesine fiili (de facto) para ikamesi denir. Fiili dolarizasyonun ortaya ¢ikmasi ayni
zamanda kayitdis1 ekonominin biiyiimesiyle de yakindan iligkilidir. Ciinkii, bu iliskilerde
yabanci para degisim arac1 olarak daha ¢ok kullamlmaktadir.28

Para ikamesi hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde gozlemlenmektedir.
Para ikamesi kamu agiklarinin finansmani ve istikrar programi uygulamalarinda ve para
politikalarinin uygulama siirecinde 6nemli bir yere sahip bulunmaktadir.29

Fiili dolarizasyon senyoraj gelirlerinin azalmasina, parasal otoritenin enflasyonist
finansman ve doviz kontrollerinde etkinlikten uzaklagmasina neden olur. Bu ayni

26 Calvo, Reinhart, a.g.e., p.9.

27 Alpar E. Inan, “Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye”, Bankacilar Dergisi, say1:40, 2002, s.44.

28 Edgar L. Feige, “The Dynamics of Currency Substitution, Asset Substitution and De Facto Dollarization
and Euroization in Transition Countries”, Forthcoming in Comparative Economic Studies, Fall, 2003.
(Cevrimigi) http://econwpa.wustl.edu, 03.10.2004, p.2.

29 Faruk Selguk, “Currency Substitution New Evidence From Emerging Economies”, Economic Letters 78,
July 11, 2002, (Cevrimigi) www.elsevier.com, 26.09.2003, p.219.
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zamanda vergiden kaginma maliyetini de azaltir. Bu ylizden kamu otoritesinin 6zel
sektordeki reel kaynaklari yonetme yetenegi azalir. Kayit dis1 faaliyetlerdeki artislar
makro ekonomik aktivitelerin degisiminin 6l¢iimiinde bozulmalar veya daha da
zorlagsmalar meydana getirir.30

Fiege ile Porter ve Judson’un diisiincelerine gore %40-60 arasinda ABD Dolar
nakit olarak yurt diginda tutulmaktadir. Bureau of Economic Analysis (Ekonomik
Analiz Merkezi) ve FED (ABD Merkez Bankasi) Fiege’nin tahmini 6l¢iim varyansina
gore bir tahmini 6l¢iim yapmuslar ve sonucta 2001 yilinda dolanimdaki 580 milyar
dolarin %50’sinin yurt disinda oldugu sonucuna ulagmislardir. Fakat yurt disinda tutulan
ABD dolarlarimin yerlerini tespit etmek miimkiin goriinmemektedir. 31

Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan ¢aligmalar sonucunda bu iilkelerde yabanci
dengelerin 6nemli bir paymin oldugu sonucuna ulasilmistir. Yabanct denge payinda
Tiirkiye’nin pay1 %53 diizeyindedir. Polonya’nin %50, Cek Cumhuriyeti’nin %42 ve
Israil’in %39 olarak tespit edilmistir. 32

1983 yilinda Tiirkiye’de yabanci para mevduatinin genis anlamda para arzina
(M2X) orant %10 civarinda iken, 1988 yilinda %23 seviyesine ulasmistir. 1989
yilindaki 32 sayili karar ile liberallesmenin daha da genigletilmesi sonucunda 1993
yilinda bu oran %47 diizeyine cikmustir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz
neticesinde %58 seviyelerine kadar yiikselmistir. Genel olarak Tiirkiye’de belirsizligin
arttig1 donemlerde %350 seviyelerinin iizerine ¢ikmis belirsizligin azalmasiyla birlikte
%40 civarlarma kadar inmistir.33

4.4. PASS-THROUGH ETKISi

Doviz kurlarindaki degisimlerin ihracat ve ithalat fiyatlari degistirerek yurt igi
fiyatlara yansimas1 “pass-through” olarak ifade edilmektedir.34 Ulusal paranin deger
kaybinin etkileri dogrudan veya dolayli bigimde olabilmektedir. Ozellikle bu artislar
girdi maliyeti artiglar1 seklinde olmaktadir.

Doviz kurundaki degismelerde kurlarin diismesiyle fiyatlarda asagiya dogru
esneklik ¢ok diisiik degerde iken, ulusal paranin deger kaybetmesiyle birlikte fiyatlar bu
degisime karst esnek olmaktadirlar. Ulusal paranin deger kaybetmesiyle birlikte
meydana gelecek “pass-through” etkisi arz ve talep esnekligi, ulusal paranin deger
kayb1 miktari, iilkedeki rekabet ortam1 ve firmalarin piyasa stratejisi gibi etkenlere bagl
olarak degisebilmektedir.

30 Feige, a.g.e., p.3.

31 Fiege, a.g.e., p.7.

32 Irfan Civcir, “Dollarization and Its Long-run Determinants in Turkey”, Forthcoming in Middle East
Economics Series, 2003, (Cevrimigi) http://www.econturk.org, 21.09.2003, p.222.

33 Vural Kural, Para ikamesi Altinda Enflasyonist Finansman, (Cevrimigi)
http://www.treasury.gov.tr/makaleler/vkural.pdf, 09.02.2003, s.2.

34 Peter B. Kenen, Pack Clare, “Exchange Rates, Domestic Prices, and Adjustment Process”, Exchange
Rates and The Monetary System, Ed. By. Peter B. Kenen, Brookfield, Edward Elgar Pub. Com., 1994,
p.279.
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Doéviz kurlarindaki degisimin fiyatlar iizerinde meydana getirdigi etkinin boyutu
uygun parasal ve doviz kuru politikalarinin olusturulmasi agisindan da tartisiimaktadir.
Diisiik doviz kuru enflasyon hedefi agisindan daha kolaylastirict etki meydana
getirmekte, parasal politikalardaki hedeflere ulasama agisindan  serbestlik
kazandirmaktadir.35

Eger doviz kurundaki degismeler ile fiyatlar az ya da ¢ok birbirlerine simetrik iseler
bu durum kisir dongiiye de yol agabilmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesi ile fiyat
artislart meydana gelmektedir. Diisiik enflasyona sahip olan tilke ile yiiksek enflasyona sahip
iilke arasindaki enflasyon farki yiiksek enflasyona sahip olan tilkenin parasinin tekrar deger
kaybetmesine neden olmakta, bu durumda paramin deger kaybettigi iilkede tekrar fiyat
artislar1 kagmilmaz olmaktadir. Bu hareket patlayici etki yapmamakla birlikte maliyetli
icerige sahiptir.36

Do6viz kurlarmin ulusal fiyatlar ve enflasyon iizerine yaptigi etkiler sayisal olarak
farkli ekonomik modeller yardimiyla bulunmaya c¢alisilmistir. Yapilan incelemeler
sonucunda gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinde doviz kurlarindaki
degismelerin enflasyon ve fiyatlar iizerine etkilerinin gelismis ve OECD iilkelerine gére
daha fazla oldugu gézlemlenmistir.37

Goldfajn ve Werlang 71 iilke bazinda 1980-1998 yillar1 arasin1 kapsayan panel
data caligmalariyla ekonominin konjonktir durumundaki pass-through etkisini
arastirmislar ve gelismekte olan iilkelerde kur degismelerinin fiyatlara yansimalari
geligmis lilkelerden daha yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. Katsayr degerleri tablo da
ayrmtili sekilde sunulmustur. Ayrica bu ¢aligmada fiyat artiglarinin iiretimde kapasite
kullanim diizeyi, reel doviz kurundaki asirt degerlilik durumu, enflasyonun
baslangigtaki seviyesi ve ekonominin agiklik durumunun etkili oldugu sonucuna
ulasilmustir.38

Ulkelerin Tiplerine Gore Pass-Through Katsayilar: (1980-1998)

Aylar Gelismis Ulkeler Gelisen Piyasa Diger Gelismekte
Ekonomileri Olan Ulkeler
6. 0,245 0,394 0,340
12. 0,605 0,912 0,560

Kaynak: Goldfajn, Verlang, a.g.e, p.18.

35 Ehsan U, Choudhri and Daila S. Hakura, “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices: Does The
Inflationary Environment Matter?”, IMF Working Paper 194, December, 2001, p.3.

36 Kenen, Pack, a.g.e., p.276.

37 Tsesliuk Siarhei, Exchange Rate and Prices in An Economy With Currency Substitution: The Case of
Belarus, 2002, (Cevrimigi) http://eerc.kiev.ua, 31.10.2003. p.8.

38 llan Goldfajn, Sergio R.C. Werlang, “The Pass-through from Depreciation to Inflation: A Panel Study”,
Banco Central do Brasil Working Paper, July 2000, (Cevrimigi) http://www.bcb.gov.br, 11.12.2004,
p.4.
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Mc Carty doviz kurundaki degismelerin tiiketici fiyatlarina yansimalarim 9
gelismis iilke Ornegi alinarak incelemis ve kurlardaki degismelerin ithalat fiyatlari
iizerinde etkili olmakla birlikte tiiketici fiyatlarina yaptig1 etkinin oldukg¢a sinirli oldugu
sonucuna ulasmustir.3°

Tiirkiye’de 2001 yilindaki ¢ikan kriz baglaminda Leigh ve Rossi’nin yaptigi
calismada do6viz kurlarindaki meydana gelen degismelerin fiyatlar lizerinde yaptig etkilerin
oldukca yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir. Aragtirma sonucuna gore doviz kurlarmm fiyatlar
iizerindeki etkileri yaklasik bir yil sonrasinda tamamlanmaktadir. Kurlarin degigimi
sonrasinda gecen 11 aylik siire sonunda toptan esya fiyatlar tizerinde %60, tiiketici fiyatlar:
iizerinde %45 oraninda etki ettigi sonucuna ulasilmustir. Kurlardaki degisimin dordiincii ay1
sonrasi ise toptan esya fiyatlarinda %50 tiiketici fiyatlarinda ise %40 oraninda etkisini
hissettirmistir. TUFE’de etkisinin diisiik olmas1, 1999 ve 2001 yilinda yasanan ekonomik
daralma nedeniyle ertelenen talebin sonucudur. Tiirkiye’de doviz kurlarindaki degisimlerin
sonuglart biitiin gelismekte olan iilkeler baz alindiginda hem oran yiiksek hem de etkileme
hizinin ¢abuk oldugu goriilmektedir. 40

4.5. DIS BORCLANMALAR

Dis borglanma, fonlarinda fazlalik bulunan {ilkelerden fon ihtiyaci olan ekonomilere
dogru meydana gelen para hareketi olarak ifade edilebilir. Borglanmalar genel olarak
devletler arasi, uluslar arasi kuruluglar (IMF, Diinya Bankasi, v.b.), piyasalara tahvil ihraci
ve yabanci bankalardan bor¢lanma seklinde gerceklesmektedir.41

Borglanma bigimi iki sekilde olabilmektedir. Bunlardan birincisi kendi parasi
cinsinden, ikincisi de baska iilke parasi cinsindendir. ABD, Almanya, Japonya, Ingiltere
gibi iilkeler kendi paralart cinsinden borglanma yapabilirken, Tiirkiye, Arjantin, G.
Kore, Rusya gibi iilkelerde yabanci para tiirlinden dis bor¢lanmalarini yaparlar. Birinci
gruptaki iilkeler i¢ ve dis borg¢lanmalarin1 kendi paralari ile gerceklestirdiklerinden,
bor¢lanmanin ne kadarinin i¢ ve ne kadariin dig piyasadan oldugunun énemi yoktur.
Ciinkii, doviz kuru degismeleri dis bor¢ miktarlari {lizerinde herhangi bir degisim
meydana getirmez. Dovize endeksli veya doviz cinsinden i¢ bor¢lanmalari harig
tutuldugunda ikinci gruptaki iilkeler i¢in i¢ ve dis borglanma oranlar1 énemlidir.42 Kur
seviyelerindeki degismeler ulusal para tiirlinden 6deme miktarlarin1 degistirmektedir.
Bu iilkelerin bor¢ odeme sikintis1 yasamasi halinde yeni vergi veya emisyona
basvurmasi dig borcun karsilanmasinda yeterli degildir. Dis borglarin 6denmesini

39 Andreas Billmeier, Leo Bonato, “Exchange Rate Pass-Through and Monetary Policy in Croatia”, IMF
Working Paper 109, June, 2002, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp00109.pdf, 23.06.2003. p.10.

40 Daniel Leigh, Marco Rossi, “Exchange Rate Pass-Through in Turkey”, IMF Working Paper 204,
November, 2002, (Cevrimigi) http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02204.pdf, 27.02.2004,
p.10.

41 Mahfi Egilmez, Kur Rejimiyle Dis Bor¢lanma iliskisi, Aralik, 2001, (Cevrimigi)
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_6.htm, 26.10.2002, s.1.

42 Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, ikinci Baski,
Istanbul, OM Yayinevi, 2002, s.306.
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saglayacak dovizin elde edilmesi gerekmektedir. Bu bakimdan ikinci grup iilkeler bir
taraftan emisyon veya ek vergiler ile finans kaynagini elde ederken diger taraftan da
iilkeye doviz kazanci getirecek uygulamalara gitmek zorundadir.43

4. 6. STATU FARKLILIGI

Uluslararasi finans piyasalarinda yatirimer algilamalarinin gelismis iilkeler ile
gelismekte olan iilkeler arasinda statii farkliliginin oldugu bigiminde algilanmasidir.
Gelismis llkelerin wulusal paralarindaki deger kayiplart alim firsati olarak
degerlendirilirken, gelismekte olan iilkelerin paralart deger kaybettigi zaman eski
giinlerine geri dondiikleri yoniinde kanaatler yayginlagmakta ve para ¢ikislarinda artis
yasanmaktadir.# Sanki bir cifte standart uygulamasi bulunmaktadir. Kurlarm
dalgalanmasi birinci diinya iilkeleri i¢in (ABD, Almanya, Ingiltere, Japonya, Fransa,
Avustralya, v.b..) olduk¢a iyi sonuglanmaktadir. Belli bir noktaya kadar gelindikten
sonra bu iilkeler sikintilarin nimetlerinden faydalanmaktadirlar. Diger iilkelerin
(Meksika, Tayland, Endonezya, G. Kore, Tiirkiye, v.b..) benzer mekanizmadan
faydalanma durumlari bulunmamaktadir. Bu iilkelerde meydana gelen devaliiasyonlar
giivensizlik ortaminda daha da artis meydana getirmektedir.4°

Ote yandan gelismekte olan iilkelerin gelir seviyeleri gelismis iilkelerden daha
diisik durumdadir. Bununla birlikte 6zellikle bu iilkelerin daha biiyiik ekonomik
dalgalanmalarla kars1 karsiya gelmelerine ragmen, dalgalanmayr ydnetmedeki
yetenekleri daha diisiiktiir.46 Ayrica gelismis olan iilkelerin iirettigi iiriinlerin fiyatlari
arz ve talep kosullarinda belirlenirken gelismekte olan {ilkelerin iretmis olduklari
iriinlerin uluslar arasi fiyatlari 6nceden belirlenmis degerler tizerinden belirlenmektedir.

5.DOVIiZ KURU REJIMIi SECIMI

Ozellikle 1970’li yillarin sonundan itibaren gelismekte olan iilkelerdeki sermaye
akimlarinda biiylik artiglar meydana gelmistir. 1970-1980 yillar1 arasindaki donemde
GSYIH’nin yaklasik %0.5’i diizeyinde olan net sermaye akimlar1 1990’11 yillarda %3
seviyesine ¢ikmistir. Bu oran 1998 yilinda ise %1.5 seviyesine inmistir. Bu siiregte ayni
zamanda gelismekte olan iilkelerin biiylik bir bolimii doviz kuru riskine maruz
kalmiglardir. Gelisen ve doniislim yasayan piyasalarin kendi paralari cinsinden yurt
disindan kredi bulmalarinin zorlagsmasi ve yabancilarin da bunlarin paralarindan uzun
vadeli pozisyon almaktan uzak durmalari sonucunda, bu iilkelerin yabanci para

43 Egilmez, a.g.e., s, 1-2.

44 Paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii, Cev., Nesenur Domanig, Istanbul, Literatiir
Yaymcilik, 2001, s.116.

45 Mc Kinnon, a.g.e., p.214.

46 Joseph E. Stiglitz, “Capital Market Liberalization and Exchange Rate Regimes: Risk Without Reward”,
Annals, Volume 579, January 2002, p.243.
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cinsinden borg¢lanmalarinin yabanci aktiflerinden daha fazla meydana gelmesine ve
ticaret siirecinde bilangolar1 iizerindeki risklerin artmasina neden olmustur.4’

Ayni zamanda portfdy cesitlenmesi, uluslararasi ticaretin gelismesi, ihracatin
fabrika iirtinlerine dogru kaymasi, ticaret yapilan iilke sayisindaki ¢esitliligin ¢ogalmasi,
uluslar arasi ticarette agikligin artmasi ve ortalama enflasyon oranlarinda diinya
genelinde azalmanin meydana gelmis olmasi gelismekte olan piyasalarda meydana
gelen 6nemli degisimlerden bazilaridir.48

Degisimin giderek hizlandig: bu siiregte 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren
ozellikle geligmekte olan iilkelerde ciddi finansal krizler meydana gelmistir. Bu finansal
krizlerin tiirbiilansina giren gelismekte olan iilkelerin uyguladiklar1 déviz kuru
sistemlerinde ¢okmeler meydana gelmis ve bu krizler bir iki tilkeyle sinirli kalmamustir.
Diinya diizleminde istikrarsizliklarin yayilmast agiklikla finansal bulagma olarak
tanimlanmaktadir.

Yiiksek sermaye hareketliliginde i¢sel ve digsal etkenler goz Oniinde
bulundurulmadan uygulanan kur politikalar1 gegmis dénemlerde gelismekte olan iilkelerin
kriz siirelerinde daha yiiksek bedel 6demelerine neden olmustur.49 1994 yilinda Meksika,
1997°de Asya iilkeleri, 1998 Rusya ve 2000 yilinda Tirkiye nin yasadigi krizler buna
ornek olarak gosterilebilir.

Domag, Peria’nin doviz kuru rejimleri ile bankacilik krizi arasindaki iliski
incelemelerinde sabit kur rejimini segen gelismekte olan ilkelerde bankacilik
krizlerinde azalma olmakla birlikte krizin olusmasi durumunda ise sabit kur uygulayan
iilkelerde krizin maliyetinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.50

Onceki calismalarda daha kiiciik ve daha acik ekonomiler icin ihracat ve ithalat
durumuna bagl olarak sabit kur sisteminin bu iilkelerin blinyesine uygun bir se¢im
oldugu goriisii yaygindi. Bu baglamda gelismekte olan piyasa ekonomilerinin yasal ve
fiili olarak sabitleme (peg) rejimini tercih ettikleri veya kurlarin hareket etmelerine
kisitlama getirdikleri gozlemlenmistir.51 Fakat daha sonraki yaklasimlarda bu sistemin
ulusal ekonomiler iizerinde bazi sikintilarin dogmasina neden oldugu, hatta krize
girmelerindeki etkenlerden biri oldugu ifade edilmistir.52 Neticede bu iilkelerin ¢ogu
uygulamis olduklart kur sistemini tamamen birakmak zorunda kalmiglardir. Kriz aninda
bu filkelere yapilan Oneri esnek kur uygulamasini se¢meleri bi¢iminde olmustur.
Spekiilatif baskilar altinda bulunan iilkelerin esnek kurlari se¢gme disinda yapacak

47 Mussa and Others, a.g.e., p.14.

48 Mussa and Others, a.g.e., pp.15-17.

49 Edwards, “Capital Mobility, Capital Controls and Globalization in Twenty-First Century”, Annals,
Volume 579, January 2002, p.269.

50 flker Domag and Maria Soledad Martinez Peria, “Banking Crises and Exchange Rate Regimes: Is There a
Link?”, World Bank Working Papers, August, 2000, (Cevrimigi) http://www.worldbank.org,
30.10.2004, p.28.

51 Esteban Jadresic, Paul Mason and Paola Mauro, “Exchange Rate Regimes of Developing Countries:
Global Context an Individual Choices”, Journal of The Japanese and International Economies,
October, 2000, (Cevrimigi) http://www.sciencedirect.com, 12.08.2003, p.79.

52 Francesco Garamazza and Jahangir Aziz, “Fixed or Flexible Exchange Rate Right in The 1990s”, April,
1998, (Cevrimigi) http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues13/#5chosing, 09.11.2002, p.2.
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baskada bir alternatifleri bulunmamaktaydi. Sonugta bu iilkeler bir iki istisna disinda
dalgali kur uygulamasini tercih etmislerdir.

Geligmekte olan ekonomilerde son zamanlarda meydana gelen krizler,
ekonomistlerin goklar1 en aza indirmek ve ekonomik performansi artirmak
dogrultusunda doéviz kuru sistemine yonelik ¢alismalara yogunlagmalarini saglamistir.
Sabit kur sistemi ile esnek kur sisteminin avantaj ve dezavantajlarinin arasinda ters bir
iligkinin bulunmasi, hangi sistemin uygulamada daha iyi oldugu konusundaki sorunun
cevabini bulmamizi zorlastlrmaktadlr.53

Genel olarak, ekonomideki rahatsizlik agirlikli olarak parasal sektorden
kaynaklantyorsa sabit kur sisteminin sec¢ilmesi daha mantikli goriinmektedir. Bu
durumda fiyatlar genel seviyesi etkilenmektedir. Eger ekonomideki sikintilar reel veya
dis merkezli ise 0 zaman esnek kur uygulamasinin daha yerinde bir karar oldugu ifade
edilmektedir. 54

Bununla birlikte ekonomistler arasinda hangi sistemin hangi iilkeler i¢in daha iyi
oldugu konusunda tam bir konsensiis olugsmus degildir. Frankel’e gore tiim zamanlarda
her iilke i¢in tek bir para sistemi bulunmamaktadir. Ona gore son krizlerin nedeni de bu
tilkelerin kendi bulunduklar sartlar1 ve yapilari degerlendirmeden hepsinin de ayni
politikay1 benimsemis olmalaridir. Bu uygulamalarin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikan
krizler karsisinda yiiksek bedel 6demek zorunda kalmiglardir. Bir zaman diliminde bir
iilke i¢in sabit kur veya orta rejimler uygun olabilir fakat bir bagka zaman diliminde ise
esnek kur uygulamasi bu iilke i¢in daha yerinde karar olabilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde merkez bankalarina verilebilecek dnemli tavsiye, asir1 degerlenme isaretlerine
kars1 uyanik olunmasidir.>®

Rodrik ise gelismekte olan iilkelerin yapisal olarak gelismis iilkelerden farkli
olmasi nedeniyle esnek kur uygulamasina imkanlarimm bulunmadigmi ifade etmistir.
Bunlardan en oOnemlisi, kurlardaki dalgalanmanin “bandwagon” etkisi yapmasidir.
Otoritenin devalilasyon karari piyasada paranin daha fazla dalgalanmasina neden
olmaktadir. Mesela, ulusal paranin degerinin diisiiriilmesi az gelismis {iilkelerde parasal
otoritenin giivenilirliginde belirsizliklerin dogmasini saglar. Piyasada ulusal paranin deger
kayb1 beklentileri oldugunda, 6nceden belirlenen periyotta faiz oranlarinda izin verilen
artigtan daha fazla merkez bankalarmma deger kayiplarinin maliyeti olacaktir. Alternatif
olarak uzun donemde ulusal paranin deger kazanmasiyla saglamlastirilmis sermaye
girisleri de olabilmektedir. Bu finansal piyasa sendromlar1 kisa donem istikrarsizliklarina
neden olmakla kalmaz orta donemde de onemli derecede paranin degerinin yanlis yerde
olugmasina zemin hazirlar. Daha da 6tesi kanitlardan elde edilenlere gore, doviz kurundaki
dalgalanmalar ticaret ve yatirimlara daha fazla zarar vermekte ve bunun reel ekonomik
maliyetleri olmaktadir. Sonug¢ olarak doviz kuru yiikselislerinin i¢ piyasada meydana

53 Jeffrey A. Frankel, No Single Currency Regime Is Right For All Countries Testtmony Before The
Committee On Banking And Financial Services U.S. House Of Representatives, May 21, 1999,
(Cevrimigi) http://ksghome.harvard.edu, 23.10.2003, p.2.

54 Garamazza and Aziz, a.g.e., p.2.

55 Frankel, No Single Currency Regime Is Right For All Countries Testimony Before The Commuttee
On Banking And Financial Services U.S. House Of Representatives, pp.8-13.
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getirdigi fiyat artislari, enflasyonist siiregten gelen iilkelerin makro ekonomik ¢ikmazlarini
artrmaktadir. Bu nedenlerle esnek kur uygulamasinin gelismekte olan iilkeler igin
gergekgi bir uygulama olacagim beklemek yanhstir. Ote yandan kati sabitlemeler de
gelismekte olan {ilkelerin yapilarina uygun degildir. Ciinkii, ge¢miste yasanan aci
tecriibeler bunun en agik 6rnegini sunmaktadir. Belki de gelismekte olan iilkeler en iyi
olan se¢im ara rejimlerden birini segmektir. Giiney Kore ve Peru bunu basarili bir sekilde
uygulamaktadirlar.6 Hatta savas sonrasinda ara rejimi tercih etmis olan ekonomilerin
gostermis oldugu yiiksek performanslar esnek kurlar agsindan gegmis donemlerde
yasanilan deneyim olarak ilave edilebilir.>’

Mc Kinnon son yasanan krizlerin arkasindan IMF ve diger kuruluslarin
destekledigi ve daha fazla esnek kur uygulamasi gerektigi seklindeki goriisleri
benimsememektedir. Mc Kinnon Asya iilkelerinde uygulanan sabitlemelerin tam
olmadigini bunun yerine yonetimli kur uygulamasinin bazi gesitlerinin uygulandigini
ifade etmektedir. Kurumsal diizenlemeler yapilmadan olusturulan kisa siireli finansal
yapilarla birlikte meydana gelecek bir saldirt karsisinda kotli sonuglart azaltacak uzun
donemli doviz kuru stratejileri de benimsenmemistir. Optimal déviz kuru rejimi risk
primini en aza indirecek giice sahip olan rejimdir. Bu nedenle iyi sabitlenmis bir doviz
kuru rejimi bu giice sahip olacaktir. Siiphesiz ki kotii bir sabitleme yani, ulusal kamu
agiklarinin emisyonla kapatilmasi ve finansal diizenlemelerin yapilmamasi nedeniyle
krizler ortaya ¢tkmaktadir.58

Kenen’e gore de ticiincii gruptaki tilkeler parasal birlik veya dolarizasyon arasinda
secim yapmalidirlar. Bu sekilde anahtar paraya sahip olan iilkenin para politikalarina
uyum saglanmis olunur. Bu durumda da baglanan iilkenin kendi sartlariyla g¢elisme
meydana gelebilir. Esnek kurlarda ise bankalarin ve diger finansal kuruluslarin kisa siireli
bor¢lanma imkanlar1 kisithdir. Bu durumda iiretimde azalmalar yasanir. Bu yiizden
gelisen piyasalarin parasal birlige girmeleri daha uygundur. Sonugta olasi parasal krizlere
kars1 koruma saglanmus olur. Mesela, Meksika’nin Kuzey Amerika Para Birligi'ne girmesi
bu iilkeyi para krizine karsi korumaya almugtir.5°

Juhn ve Mauro’nun doviz kuru rejiminin uzun donemdeki belirleyicileri
analizlerinden ¢ikan sonuca gore; biiyiik, milli gelirlerinde ticaret pay: diigiik, enflasyon
orani yiiksek durumda, politik olarak istikrarli ve doniisiim halindeki ekonomilerin
sabitleme veya ara rejimlerden ziyade dalgali kuru tercih etmeleri uygundur. Diisiik
sermaye kontrolii uygulayan ekonomilerin de ara veya esnek kur yerine sabitleme
rejimini tercih etmesinin daha yerinde olacagi sonucuna ulasilmistir. Ancak bu iki
degiskenin analizde diger degiskenler {izerinde (merkez bankasinin bagimsizligi, yurt
dist fiyat soklari, yurt i¢i gilivendeki artig, digsal borglar, yiiksek enflasyonun

56 Dani Rodrik, “Exchange Rate Regimes and Institutional Arrangements in The Shadow of Capital Flows”,
September, 2000, (Cevrimigi) http://ksghome.harvard.edu, 12.11.2002, pp.6-9.

57 Goldfajn, Olivares, a.g.e., p.15.

58 Mc Kinnon, a.g.e., pp. 206-210.

59 Giilsiim Ozkan Akalin, “Déviz Kuru Rejimleri: Ug Biiyiikler ve Gelisen Piyasa Krizlerinden Cikarilan
Dersler Uzerine”, Banka, Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Temmuz 2001, Say1: 7, s.35.
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distiriilmesi, aciklik, uluslar arasi finansal entegrasyon, dis ticaretin bolgesel dagilimi
v.b...) 6nemli etkilerinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmusgtir,50

Stiglitz’e goére tam sermaye hareketliliginde sabit doviz kuru sistemini tercih
etmis olan bir iilke, spekiilatif saldirilarin direncini kirmak amaciyla kisa vadeli
yikiimliilikleri kadar merkez bankalarinin kasalarinda doviz rezervi bulundurmasi
gerekmektedir. Bu durumda elde edilen kaynaklar yatirnmlarda kullanilmamis olacak
hem de rezerv bulundurmanin maliyetlerine katlanilmas1 gerekecektir.1 Ote yandan
serbest kur uygulamasi ile birlikte sermaye kontrollerinin olmamasi da maliyetleri
artirmaktadir. Bu yiizden serbest kur uygulamasini tercih eden iilkelerin sermaye
giriglerine belirli oranlarda kisitlama getirmesinin daha uygun olacaktir.

Golfajn ve Olivares finansal piyasalari acgik olan ekonomilerde esnek kurlarin
uygulanabilirligini analizinde; ekonominin digsal finansman durumu ve makro
ekonomik politikalardaki giivenilirlik en onemli unsur olarak goriilmiistiir. Dissal
finansmanda yiiksek volatiliteli sermayeye bagimli olmayan ve makro ekonomik
politikalarda giivenilirligi kazanmus iilkelerin esnek kur sistemini uygulayabilecekleri
sonucuna ulagmistir. Ayrica daha agik ve daha az finansal istikrara sahip tilkelerin digsal
soklar karsisinda doviz kurlarmi kullanmalarinin zor oldugu ifade edilmistir. 62

Bu konuda goriis bildiren diger bazi iktisatcilara gore de, gelisen piyasalarda esnek
kur uygulamasi tek bir ¢dziim yolu degildir. Bazi iilkelerde basarisizlikla sonucglanmig
olan rejimler (para kurulu gibi) diger bazi iilkeler basarili bigcimde uygulayabilmektedirler.
Mesela, Asya’daki krizde diger tilkeler uyguladiklart kur rejimini terk ederlerken, Hong
Kong’da para kurulu hala uygulanmaya devam etmektedir. Ayni sekilde Estonya,
Litvanya ve Bulgaristan gibi iilkeler diinya kojonktiiriindeki kriz siirecinde para kurulu
uygulamasini devam ettirmeyi basardilar. Ote yandan ayni krizde Hindistan, Cin gibi
iilkelerde sermaye hareketlerine kontrol getirerek rejimlerinin ayakta tutmay1
basarmuslardir.63

6. SONUC

Teknolojik gelismeler ve liberallesme uygulamalar1 ¢ercevesinde iilkelerde genel
olarak sabit kur uygulamasindan esnek kur uygulamasina dogru egilim olmustur. gelismis
iilkeler bu siirecte ekonomilerini daha fazla giiclendirme imkani bulmuslar ve 6nemli
istikrarsizliklarla karsilasmamuglardir. Makro ekonomik dengelerin saglanmasi agisindan
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunlugunda ekonomik istikrarsizliklar giindemdeki
yerini stirekli olarak korumustur.

60 Grace Juhn and Paolo Mauro, “Long-Run Determinants of Exchange Rate Regimes: A Simple Sensivity
Analysis”, IMF Working Paper, June, 2002, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp00104.pdf, 23.06.2003, p.15.

61 Stiglitz, a.g.e., p.237.

62 Goldfajn, Olivares, a.g.e., p.19.

63 Stephen Grenville, “Exchange Rate Regimes for Emerging Markets”, Reserve Bank of Australia
Bulletin, November, 2000, (Cevrimigi) http://www.rba.gov.au, 31.10.2004, p.53.
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Yiiksek oranli seyreden enflasyonu engellemek i¢in bir ¢ok gelismekte olan iilke
parasini diisiik enflasyonlu bir iilkenin parasina veya birkag iilke parasinin bilesiminden
olusan doviz sepetine baglayarak enflasyonist beklentileri kirmay1 amaglamistir. Ancak
1990 yilindan itibaren Meksika, Asya, Arjantin ve Tiirkiye ekonomilerinde meydana
gelen doviz krizleri bu sistemin uygulamasinin kolay olmadiginin gostergeleri olmustur.
Gegen on yillik siire i¢erisinde meydana gelen doviz krizleri sadece bu tilkeler ile sinirli
kalmamig diger iilkeleri de etkilemistir. Ekonomik krizler ile birlikte {ilkelerin ¢ogu
uyguladigi kur sisteminden vazgegerek serbest doviz kuru sistemine gegis yaptilar.
Serbest doviz kuru sistemine gegisler genellikle 6nceden tasarlanma seklinde olmayip
genelde krizlerin zorlamasiyla meydana gelmistir. Bu yiizden krize giren {ilkelerin
uluslararasi kuruluslarin finansal desteklerini kazanmalari i¢in fazla se¢im bir segim
sanslart da olmamustir.

Dalgali doviz kuru sistemi piyasa ekonomisini benimsemis bir {ilke i¢in uygun
doviz kuru politikasi olarak goriinse de uygulamadan elde edilen sonuglar esnek kurlari
savunanlarin  goriisleriyle  paralellik  géstermemektedir.  Ciinkii, bu sistemin
uygulanmasiyla birlikte tilkeler dig gelismeler karsisinda tamamen tecrit olamadiklart gibi
doviz kurlarindaki salimimlar da onceki sistemlere gore daha yiiksek oranlarda
seyretmistir. Ayrica merkez bankalarinin rezerv ihtiyaglarinda sdylenildigi gibi biiylik
oranlt diisiisler yasanmamustir. Bu bakimdan 6zellikle gelismekte olan iilkelerde serbest
kur politikast se¢iminin isabetli karar olup olmadigi seklindeki tartigmalar giincelligini
korumaya devam etmektedir. Bazi iktisatgilara gore gelismekte olan iilkelerde uygulanan
esnek kur sisteminin tam olarak tecriibe edinilmemis olmasi da bu sisteme olan
giivensizligin devam etmesini saglamaktadir. Bazi ekonomistlere gore de, 6zellikle son
birkag yil icerisinde serbest kur sistemine gecen iilkeler tamamen serbest kur politikasini
uygulamak yerine miidahaleyi tercih etmektedirler. Ciinkii bu iilkeler baz1 noktalarda
gelismis tlkeler ile ayni konumda degildirler. Bunlardan birincisi; gelismekte olan
iilkelerde doviz kurlarindaki degismelerin fiyatlara yansitilmasinin sonucunda enflasyonun
artly gostermektedir. Bu neticenin ihracat ve ithalatta meydana getirdigi etki biiyiime
performansina yansimaktadir. ikincisi; finansal piyasalarn s1§ olmasindan dolay: biiyiik
oyuncularin bu iilkelerdeki piyasalar1 kolaylikla etkileyebilmeleridir. Ugiinciisii; son
donemlerde yasanan krizlerin reel gelir ve servette yapmis oldugu etkilerin ic talepte
daralma meydana getirmesidir. Dordiinciisii ise, kredi piyasalarinmn déviz cinsinden
olmast nedeniyle kurlarda meydana gelen yiikselmelerin bu {ilkelerin yabanci para
cinsinden sorumluluklarini artirmasidir. Ayrica gelismekte olan ekonomilerde dis ticaretin
yabanci para iizerinden yapilmis olmasi da bu iilkelerin doviz kurlarindaki degismelere
kars1 tahammiillerini kisitlamaktadir.

Bu yiizden nasil bir déviz kuru politikas1 gelismekte olan iilkeler ig¢in uygundur?
sorusuna verilebilecek kesin bir cevap bulunmamaktadir. Ancak kesin olarak
sOylenebilecek sey ise, esnek kur sisteminin bu iilkeler icin tek bir ¢éziim ydntemi
olmadigidir. Hong-Kong, Bulgaristan, Estonya ve Litvanya gibi iilkelerin para kurulunu
uzun yillar herhangi bir krizle karsilasmadan basariyla uygulamis olmalari buna en
giizel kanit olarak gosterilmektedir. Ayrica Asya iilkelerinde kriz sonrasi esnek kur
sistemi secilmis olmasina ragmen gergekte bu iilkelerde kurlara miidahale edilmektedir.
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Bu miidahalelere ragmen gegen zaman igerisinde s6z konusu iilkelerde herhangi bir
sikint1 yasanmamig olmast da bir baska kanit olarak sunulmaktadir.

Sonug olarak bir ekonomide ticaret yapilan bdlge, disa agikligin derecesi, reel
ekonomik yapi, finansal sistemin durumu olarak déviz kuru rejimi se¢iminde 6nemli
etkenler arasinda yer almaktadir. Bu dogrultuda bir tilkede her zaman gegerli olan déviz
kuru sisteminin olmadigi, her iilkenin az once ifade edilen etkenlere bagl olarak
kendine 6zgii bir doviz kuru politikas: benimsemesi gerektigi seklindeki goriisler agirlik
kazanmaktadir.
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