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“Doviz  kuru rejimi makro ekonomik
tirbiilanslart onleyemez. Ancak ekonomik
yapinin ve kurumlarin isleyisin
ivilestirmesine yardimci olur.” (Calvo -
Mishkin: 2003)

I. GIRIS

Doviz kuru rejimi tercihi her iktisat politikasi aracinin kullaniminda oldugu gibi
ekonomik etkiler doguracaktir. Rasyonel bir déviz kuru rejimi tercihi, dogal olarak, rejimin
ozelliklerinden kaynaklanan beklentileri de iginde barindiracaktir. Teorik olarak ele alindiginda
doviz kuru rejimlerinin makroekonomik etkilerinin oldukga tartismali bir konu oldugu goriiliir.
Sabit doviz kuru, para politikas1 iizerinde kisitlar olusturarak enflasyonist beklentilerin asagiya
¢ekilmesinde yardimer olabilir. Ayni zamanda cari agiklarin siirdiiriilemez hale gelmesi
durumunda, devaliiasyon aracilif ile hiikiimete kurlara miidahale imkam saglamaktadir. Esnek
doviz kuru ise, ticari dengesizliklerde daha yumusak bir gecise izin verir veya spekiilatif
sermaye hareketlerinin etkisini artirarak oynaklig1 arttirir. Esnek doviz kuru rejimleri, sermaye
hareketliliginin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda ¢iktt miktarini reel soklara karsi izole etmede
daha basarili olurken; sabit doviz kurlari, sermaye hareketliliginin diisiik oldugu durumlarda
tercih edilebilir (Ghosh Vd. 2003: 38).

Bu galismada, doviz kuru rejim tercihinin, gelismekte olan iilkeler agisindan makro
ekonomik etkileri ele alinacaktir. Makro ekonomik etkiler incelenirken, doviz kuru rejim
tercihlerinin Biiyiime ve Enflasyon iizerindeki etkileri incelenecektir. Ayrica bu iilkelerde doviz
kuru rejimlerinin finansal krizlere yol agma olasiliklar1 degerlendirilecektir. Calismada MSCI
(Morgan Stanley Capital International) indeksine giren 24 Gelismekte olan iilkenin', 1970-2005
yillart arasinda verileri kullamilmistir. Veriler IMF’nin yillik olarak yaymladigi doviz kuru
istatistikleri (Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions-AREAER)
ve Diinya Bankas1 Veri Tabani(WDI) nindan derlenmistir.

Calisma da ilk olarak doviz kuru rejimi siniflandirmas: ve teorik olarak beklenen
etkileri degerlendirilecektir. Daha sonra bu konuda yapilmis uygulamali ¢aligsmalar ele alinacak
ve sonuglart karsilastirilacaktir. Son olarak ise, gelismekte olan yirmi dort lilkenin 1970 sonrasi
makro ekonomik verileri ele alinarak, bunlarin déviz kuru rejimi ile etkilesimi incelenecektir.

II. DOViZ KURU REJiMi SINIFLANDIRILMASI

Her iilke takip edecegi doviz kuru rejimini tercih etmek durumundadir. Teorik
tartigmalarda genellikle, sabit ve esnek kurlara iliskin tartismalar agirlikta olsa bile, uygulamada
bu iki ug arasinda ¢ok sayida farkli doviz kuru rejimi mevcuttur. Asagidaki tabloda déviz kuru
rejimi siniflandirilmasi gosterilmistir.

! Gelismekte olan iilke, Emerging market teriminin karsilig1 olarak kullanilmistir. MSCI indeksine giren
Gelismekte Olan Ulkeler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cum., Misir, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Fas, Pakistan, Peru, Filipinler, Giiney Afrika,
Polonya, Rusya, Tayland, Tiirkiye, Veneziiella.
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Tablo 1- Doviz Kuru Rejimleri

Ana Simflandirma Alt Simflandirma Rejimler
Dolarizasyon
Para Kurulu
Kati Sabit Ortak Para
Sabit Doviz Kuru Tek Paraya Endeksli
Geleneksel Sabit

Sepet Doviz  Kuruna
Endeksli

Siiriinen Parite

Kurala Bagli Miidahale

Ara Rejimler Hedef Bolge veya Aralik
Kurala  Bagh  Olmayan Yonetimli Dalgalanma
Miidahale

Dalgali Rejimler Serbest Dalgali Dalgali

Kaynak: Ghosh vd.(2003: 40—41)’den yararlanilmistir.

Sabit doviz kuru sistemleri, doviz kuru yabanci iilke parasinda sabitlendigi sabit
ayarlanabilir doviz kuru(geleneksel sabit doviz kuru) ve doviz kuru ayarlamalarinin tamamen
saf dis1 birakildigi kati1 sabit olmak tizere iki basglik altinda incelenebilir. Bu sistemler para
politikas1 giivenilirligi agisindan avantajli olmakla birlikte, doviz kuru degisiklikleri olduk¢a
maliyetlidir.

Ara rejimlerde, kur spesifik bir degere endekslenmemistir. Ancak, merkez bankasi
doviz kurunu belirledigi aralikta veya degerde tutmak amaci ile miidahale eder. Bu tiir
rejimlerde iki tiir miidahale s6z konusudur. Birincisi, 6nceden belirlenmis bir kural ¢evresinde
yapindan miidahale(Siiriinen Parite ve Hedef bdlge ve Aralik), digeri ise herhangi bir kuralin
bulunmadig1 durumdaki miidahale (Yo6netimli Dalgalanma) seklidir.

Serbest dalgalanan kur sisteminde ddviz kuru piyasa tarafindan belirlenmektedir.
Merkez bankasinin doviz kurlart iizerine herhangi bir miidahalesi s6z konusu degildir. Bu
sistemde merkez bankasinin rezerv tutma gereksini en aza inmektedir. Ayrica bu sistemde para
politikast etkinligi tam olarak saglanmaktadir. Reel soklar karsisinda, kurlardaki ayarlamalar
aracilig1 ile daha etkin olan bu sistem, doviz kuru belirsizlikleri nedeni ile ekonomi tlizerinde
olumsuz etkilerde bulunabilmektedir.

III1. Rejim Tercihinin Makroekonomik Etkileri

Do6viz kuru rejim tercihinin makro ekonomik performansi nasil ve hangi yonde
etkiledigi konusunda, uluslar arasi iktisat literatiiriinde bir uzlasmanin oldugu sdylenemez.
Teorik olarak yaygin goriis, sabit doviz kurunun, déviz kuru oynakligmi en aza indirerek,
biiyiime iizerinde olumlu etkide bulunmaktadir. Buna karsin dalgali doviz kurunda, para
politikasi etkinliginin biiylimeyi hizlandiran bir etkendir. Diger bir argiiman ise, sabit doviz
kurunun para politikasina duyulan giivenilirligi arttirarak, enflasyon {izerinde olumlu etkide
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bulunacagi, ama dalgali doviz kurunun enflasyonist bir egilim tasidigi yoniindedir (Moosa,
2005: 187).

Doviz kuru rejimlerin makro ekonomik etkileri, teorik olarak sabit ve esnek doviz
kurlarimin sahip oldugu 6zelliklerden kaynaklanir. Frankel (2003: 9), esnek kurlara kars: sabit
kurlarm, para politikasinda nominal bir ¢apa olarak kullanilmasi nedeni ile “giivenilirlik” aract
olmasi; doviz kuru istikrar1 ve beklentilerdeki belirsizligi ortadan kaldirarak ticaret ve
yatirimlarin  artmasina olanak saglamasi; doviz kurlarinda rekabet¢i deger kaybi veya
degerlenmenin Oniine gegmesi; kisa donemli ve nominal kaynakli soklarin, ekonomiyi
etkilemesini engellemesi olmak {izere sabit kurlarin esnek kurlara gore dort farkli avantaji
oldugunu vurgular. Ayn1 sekilde, dalgali déviz kurunun da; bagimsiz para politikasi1 belirleme
erki, reel soklar kargisinda otomatik ayarlanma mekanizmasina sahip olmasi, merkez bankasinin
senyoraj gelirleri ve son kredi verme mercii gorevini yerine getirmesi olmak {izere dort avantaja
sahiptir.

Kur sistemlerinin makro ekonomik etkileri asagidaki bagliklarda ayrintili olarak
incelenmistir.

i. Sabit Kur Sistemi

Sabit doviz kurunun en onemli avantajimnin fiyat istikrarini saglamada bir ara¢ olarak
kullanilmasidir. Sabit doviz kuru, para politikasi {izerinde disiplin etkisi olugturarak, enflasyon
beklentisinin diisiiriilmesine yardimci olur. Enflasyonun en &nemli kaynagi enflasyon
beklentilerini yiiksek olmasidir (Barro-Gordon: 1983). Merkez bankasi bu beklentileri dnceden
ilan edecegi enflasyon hedefleri ile asagiya ¢ekebilir. Ancak merkez bankasinin ge¢gmiste sik sik
taahhiitlerinden vazgectigi, para politikas1 hedeflerinden siirekli sapmalarin oldugu, bu nedenle
giivenilirligin diisiik oldugu bir durumda sabit kur sistemi, para politikas: iizerinde getirdigi
kisitlar nedeni ile bu giivensizligi ortadan kaldirabilir. Bu baglamda sabit kur rejimi ile
olusturulan para politikas1 giivenilirligi, enflasyonun diigiiriilmesinde 6nemli bir ara¢ olarak
kullanilabilir (Yanar, 2008: 108).

Sabit doviz kurunun ikinci Onemli avantaji, kur belirsizligini ortadan kaldirarak,
uluslararasi ticaret ve yatirimlart arttirmasidir. Birbiri ile yogun ticari iligkiler i¢inde bulunan
iilkeler, paralarini ortak bir deger lizerinden sabitlemeleri veya ortak bir para kullanmalari, kur
risklerini ortadan kaldiracagindan, ticareti ve yatirimlari arttirir.

Son olarak sabit doviz kuru, parasal kaynakli soklarin, etkilerinin azalmasinda onemli
rol oynar. Parasal krizlerin ekonomiye yayilimini azaltir. Bu kur sisteminde, merkez bankasi
dogrudan sabit doviz kurunun devam ettirilmesine odaklandigindan ve para basma yetkisi
kisitlandigindan, biitge yoOnetiminin sagduyulu olarak ger¢eklesmesine ve mali kurumlarin
geligmesine yardimci olur. Ayrica, oOzellikle dolarizasyon gibi kati sabit doviz kuru
uygulamalarinda, para uyumsuzlugunu (currency mismatch) ortadan kaldirdigindan finans
sisteminin daha etkin iglemesine ve derinliginin artmasina yol agabilir.

ii. Esnek Kur Sistemi

Esnek doviz kurlara iliskin en énemli avantaj, para politikas1 bagimsizhigidir. Ulkeler,
dalgal1 doviz kuru sistemlerinde, bagimsiz olarak para politikasini belirleyebilirler.

Dalgali rejimlerin ikinci avantaji, ticaret soklar1 karsisinda otomatik ayarlanma
siirecinin iglemesine imkan tanimasidir. Ticari bir sokla karsi karsiya kalan bir ekonomide
dalgali déviz kuru uygulaniyorsa, kurlardaki ayarlanma ile sokun etkileri azaltilacaktir. Ornegin,
ihracat talebinde bir azalma oldugunda, iilkeye ihracata bagl olarak giren déviz miktarinda bir
azalma meydana gelecektir. Bu durum kur degerleri iizerinde yukariya dogru bir baski
olusturacaktir. Ulusal paranin deger kaybetmesi, dis ticarette fiyat avantaji olusturarak, ihracat
talebini arttiracaktir. Benzer sekilde, ithalat talebinde bir artig olmasi, déviz talebi artisina bagl
olarak, kurlar arttiracagindan, ithalat pahali hale gelecek ve talep diisecektir.



Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Kuru Rejim Tercihinin Makro Ekonomik Performans Uzerine Etkileri 259

Dalgali doviz kurunun saglamis oldugu diger avantajlar ise Merkez Bankasinin senyoraj
gelirlerini ve son kredi verme merci olarak gorev yapmasina olanak saglamasidir. Bu sayede
bankacilik sektdriinde ortaya ¢ikabilecek finansal krizlerin 6niine gegilebilir.

Tablo 2’de, doviz kuru rejim tercihinin enflasyon, biiylime, volatilite ve krizler {izerine
olas1 etkilerinin neler olabilecegi 6zet olarak gosterilmistir.

Tablo 2- Doviz Kuru Rejimleri ve Makro Ekonomik Performans

Enflasyon Biiyiime Volatilite Kriz
Sabit Para politikasinin Islem Reel soklar | Yiiksek oranh
Doviz giivenilirligini maliyetini karsisinda sermaye
Kuru arttirarak, diisiik azaltarak, ciktidaki hareketliliginin
enflasyona yol acar. | ticareti ve volatilite oldugu durumlarda
Bunun yaninda zayif | bilylimeyi artar. Kurlara kars1 ytiksek
makro ekonomik yapi | arttirir. Ayrica spekiilatif atak riski
altinda enflasyon faiz oranlarini tasir, bankacilik
“darbogaz”a neden ve belirsizligi sektoriinde
olabilir azaltarak hassasiyeti artirir.
yatirimlari
arttirir.
Dalgah Giiglii finansal sektor | Reel Soklarin Reel doviz Doviz kuru ve
Doviz ve kurumsal yapilar | absorbe kurundaki bankacilik krizlerine
Kuru disaridan saglanacak | edilmesi hareketlilig | kars: diisiik risk
kredibilitenin 6nemini | nedeniyle in reel
azaltir. yliksek biiyliime | sektdre
yayilmast

Kaynak: Rogoff vd. (2003)

IV. Déviz Kuru Rejim Tercihinin Makro Ekonomik Etkileri Hakkinda Yapilan
Uygulamah Cahismalar

Doviz kuru rejimlerinin makro ekonomik etkilerine iliskin uygulamali ¢aligmalart iki
baslik altinda toplayabiliriz (Rogoff vd., 2004: 27). Baxter ve Stockman(1989) ve Edison ve
Melvin(1990)’in de arasinda bulundugu, Birinci Kusak diye adlandirabilecegimiz ¢aligmalarda,
Bretton Woods sisteminden sonra, sabit ve esnek doviz kurlar1 arasinda, ekonomik sonuglar
acisindan ¢ok biiylik farkliliklarin olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Ghosh, vd.(1997), Ghosh,
Gulde ve Wolf (2003) ve Levy-Yeyati ve Sturzenegger(2003) gibi calismalarin iginde
bulundugu Jkinci Kusak ¢alismalarda ise, doviz kuru rejimlerinin makro ekonomik performansi
etkiledikleri saptanmistir. Bu c¢aligmalarin, onceki ¢aligmalardan farki fiili (de facto)
smiflandirmaya gore etkilerin incelenmesidir.

Birinci Kugak c¢aligmalar arasinda yer alan, Baxter ve Stockman(1989)’a ait Bretton
Woods donemi ve sonrasina ait ekonomik verilerin karsilastirildigi calismada, reel doviz
kurundaki biiyiik dalgalanmadan baska, doviz kuru sistemlerinin makro ekonomik agidan bir
farklilik olusturmadigini tespit etmistir. Edison ve Melvin(1990) ve Flood ve Rose(1995), doviz
kuru istikrarinin sabit doviz kurunda daha fazla oldugu, bu nedenle makro ekonomik
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performans tiizerinde olumlu etkide bulunacagi goriisiiniin gegerli olmadigini gostermis, is
cevrimleri ve doviz kuru rejimi arasinda anlamli bir iligki bulamamiglardir. Caramazza ve
Aziz(1998)’in yaptiklar1 calismada, ne sabit ne de esnek doviz kurlarmin makro ekonomik
performans iizerinde etkili olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ghosh vd(1997) ve ayni1 yazarlara ait, kapsam1 genigletilmis sonraki ¢alismada(2003),
enflasyonun sabit doviz kurunda hem daha diisiikk, hem de daha istikrarli oldugunu tespit
edilmistir. Ancak bu caligsmalarda, biiylime ile doviz kuru arasinda sistematik bir iliskiye
rastlanmamustir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger(2003)’in yaptig1 calismada, gelismekte olan iilkeler
agisindan doéviz kuru rejiminin biiyiime tizerinde etkili oldugu saptanmistir. Bu ¢alismaya gore,
az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde sabit doviz kurunda daha diisiik bir bliylime hiz1 ve
daha yiiksek ¢ikt1 diizeyi hareketliliginin oldugu gozlenmistir. Gelismis iilkeler agisindan ise bu
tiir bir iliskinin varligindan s6z edilemez.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger(2001)’in enflasyonla déviz kuru rejimi iliskisini
inceledikleri caligmada ise sabit doviz kurunun gelismekte olan iilkeler acisindan, daha diisiik
bir enflasyona neden olugu sonucuna ulasilmistir. Gelismis {ilkeler agisindan anlaml bir iligki
tespit edilemedigi halde, gelismekte olan iilkeler acisindan uzun donemli uygulamada kalan
sabit kur rejimleri, diigiik enflasyona yol agmaktadir.

Ghosh vd(2003), sabit doviz kurunda enflasyonun daha diisiik oldugunu bulmus, ancak
bliytime ile doviz kuru arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Frankel ve Rose (2002)’un yaptig1 ¢alismada, doviz kuru rejiminin(ézellikle parasal
birligin) ticaret ve dolayisiyla biiyiime iizerinde olumlu etkide bulundugunu saptanmistir.
Bailliu vd.(2003), para politikasinda capa olarak kullanilan sabit déviz kurunun biiyiime
iizerinde pozitif etkide bulundugunu tespit etmislerdir. Ayrica bu ¢alismaya gore, capa
kullanilmayan ara ve dalgali rejimler biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir

Bordo (2003), tarihsel olarak déviz kuru rejimlerinin makro ekonomik performanslari
iizerinde c¢alisma yapmistir. 1880-1995 wyillarimi kapsayan bu ¢alismada, doviz kuru
oynakliginin altin standardi ve Bretton Woods sisteminde en diisiik oldugu sonucuna varmustir.
Ayrica enflasyonun en diigiik oldugu donemlerde bu donemlerdir. Bu caligmada, biiylime ile
doviz kuru rejimi arasinda uzun dénemli bir baglant1 bulunamamistir (Bordo, 2003: 13-14).

Reinhart ve Rogoff(2004), enflasyon oranlarini, resmi siniflandirma ve ‘diizeltilmis
siiflandirma’(Natural Classification) arasinda karsilagtirma yaparak, enflasyon oranlari
biliylime orani ve bilyiimedeki degisim iizerinde bazi sonuglara varmiglardir. Calismaya gore
sabit ve ara rejimlerde, enflasyon orani, dalgali kurlara goére ¢ok daha diisiiktiir. Ancak bu
durumun daha ¢ok az gelismis iilkelerde meydana geldigi, gelismekte olan ve geligsmis iilkeler
acisindan bu durumun dogrulamadigini vurgulanmistir. Calismada ne resmi ne de fiili doviz
kuru smiflandirmasi ile biiyiime orami arasinda dogrudan bir iliski oldugu sonucuna
varilabilmistir. Ancak serbest dalgali doviz kuru gelismis ekonomilerde bilyliimeyi tetikledigi
sonucuna ulagilmigtir.

Rogoff vd.(2004)’nin yaptig1 calismada ise, doviz kuru rejimlerinin makro ekonomik
performansi etkiledigi ancak bu etkilerin iilkelerin sahip oldugu makro ekonomik yapilar1 ve
gelismislik diizeyleri tarafindan belirlendigi vurgulanmigtir. Bu caligmaya gore, az-gelismis
iilkeler, diisiik diizeyli sermaye hareketlerine maruz kaldiklarindan, sabit doviz kuru rejimi
politikalarin ~ gilivenilirligini  arttirarak, biiyiimeyi riske etmeden diisiik enflasyonun
gerceklestirilmesine olanak saglarken, ¢iktida yiiksek dalgalanma ve daha sik krize maruz kalma
tehlikesini beraberinde tasimaktadir. Sabit kurlarin makro ekonomik politikalar agisindan
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onceden acgiklanan bir taahhiit niteliginde oldugundan, rejimin devamliligt makro ekonomik
hedeflerle kurlarin uyumlu olmasina baglhdir.

Gelismekte olan iilkeler ise, daha yiiksek oranda uluslararasi sermaye akimina maruz
kalmaktadir ve kati rejimler, 6zellikle 1990 sonrasinda, sik sik finansal krizlere ve édemeler
dengesi agiklarina yol agmaktadir. Bunun yaninda, kat1 rejimler bu iilkelerde diisiik enflasyon
veya yiiksek biiyime hizi gibi olumlu sonuglarda dogurmamistir. Ayni zamanda, doviz
kurlarindaki dalgalanma, biiyiik salinimlara yol agarak, ters etkiler dogurmustur.

Husain vd(2005)’nin yapmis oldugu ¢alismada da, iilkelerin gelismislik farklar1 dikkate
almarak doviz kuru rejimlerinin performansi test edilmistir. Bu ¢alismaya gore, iilkeler finansal
gelismislik diizeyini arttirdik¢a dalgali doviz kurlarindan daha ¢ok fayda elde etmektedirler.
Daha az yabanci sermaye hareketlerine maruz kalan az gelismis iilkelerde, sabit déviz kuru
goreli olarak, daha diisiik enflasyon ve daha yiiksek doviz kuru siirekliligi saglamaktadir.
Gelismis iilkeler i¢in, dalgali doviz kurunun siirekliligi daha yiiksek ve bu sistemde enflasyona
yol agmadan yiiksek biiyiime hiz1 saglanabilmektedir. Ancak gelismekte olan iilkeler i¢in, doviz
kuru rejiminin ne enflasyon ne de biiylime iizerinde sistematik bir etkisinin olmadigi
gozlenmistir. Sabit doviz kurunun ise, bu {ilkeler agisindan bankacilik ve doviz kuru krizi
risklerinin yliksek oldugu tespit edilmistir.

Geligmis iilkelerde ise, serbest dalgali doviz kuru diger rejimlerle karsilastirildiginda,
enflasyona yol agmadan yiiksek biiyiimeye olanak saglamistir. Gelismis iilkelerde, esnek doviz
kurlari, reel soklarin absorbe edilmesinde 6nemli bir rol iistlenmektedir. Bunun yaninda,
finansal altyapinin gelismis olmasi, vade uyumsuzluklart ve asir1 dig bor¢ yiikiinden
kaynaklanan, kur dalgalanmalar1 olumsuz etkilerin ortaya ¢ikmasini engellemektedir.

Son olarak, Dubas, Lee ve Mark(2005)’1n doviz kurlarin1 “efektif” olarak yeniden
siniflandirdiklar1 ¢alismalarinda, sabit déviz kurlari ile yiiksek biiylime arasinda pozitif bir iliski
bulmuslardir. Bu iligkinin daha ¢ok gelismekte olan iilkeler agisinda gegerli oldugu, gelismis
iilkelerde, doviz kuru rejimi ile biiylime oranlar1 arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi
sonucuna varilmistir(Dubas vd., 2005: 4).

Doviz kuru rejiminin makro ekonomik etkileri konusunda yapilan ¢alismalardan elde
edilen bulgular, birbiriyle uyusmamaktadir. Bu calismalarda elde edilen sonuglarin farklilik
gostermesinin ana nedenlerinden birisi, yukarida da belirtildigi gibi iilkelerin makro ekonomik
yapilar1 ve gelismislik diizeyleri ile yakindan baglantilidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin,
zayif bir finansal altyapiya sahip olmakla birlikte, yiiksek oranli sermaye akimima maruz
kalmalari, bunun sonucunda, dis bor¢ yiikii, finansal kirilganlik ve enflasyon gibi makro
ekonomik istikrar1 bozucu sorunlarla bas etmek zorunda olduklarindan, déviz kurunun olas1
etkileri de, beklenilenden farkli olabilmektedir. Ayrica calismalar arasinda doviz kuru
siiflandirmasindaki farkliliklar da sonuglari etkilemektedir.

V. Diviz Kurlar1 ve Makro Ekonomik Gostergeler

Doviz kurlarinin makro ekonomik performans iizerindeki etkileri farkli diizlemlerde
incelenebilir. Burada, makro ekonomik gostergeler olarak enflasyon ve biiyiime iizerindeki
etkileri ele alinacaktir. Ayrica literatiirde sikca tartisilan krizler ve doviz kuru rejimleri iliskisi
tizerinde durulacaktir.

i. Enflasyon

Doéviz kuru rejiminin enflasyon {izerine etkisi, daha oncede belirtildigi gibi, sabit
kurlarin nominal ¢apa olarak kullanilmasi ile enflasyonun kontrol altina alinmasi siirecini ifade
eder. 1990 sonrasinda, kurun nominal ¢apa olarak kullamildig: istikrar programlarinin IMF
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tarafindan Onerilmesi ile uzun yillar kronik enflasyon yasayan gelismekte olan iilkeler
tarafindan uygulamaya konulmustur.

Sabit kur-diisiik enflasyon iliskisinin gelismekte olan iilkeler agisinda nasil bir seyir
izledigi, 1970-2005 donemi ve 1990 oncesi ve sonrast alt donemler itibari ile Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 3- Enflasyon ve Doviz Kuru Rejimleri

1970-2005 1970-1990 1991-2005

Kat1 Ortalama 19.45 - 19.45
Sabit Std.Sapma 51.18 - 51.18
Sabit Ortalama 57.67 54.65 70.80
(Tek Para) Std.Sapma 297.83 285.86 349.44
Sabit Ortalama 8.22 7.33 9.31
(Sepet) Std.Sapma 831 6.25 10.28
Ara Rejimler Ortalama 35.83 41.68 29.20
Std.Sapma 36.29 34.49 37.72

Yonetimli Ortalama 70.47 126.18 18.21
Dalgalanma Std.Sapma 287.74 404.61 44.52
Serbest Ortalama 113.00 340.42 47.17
Dalgalanma Std.Sapma 684.61 1379.41 217.37

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Taban: ve AREAER

Tablo 3 incelendiginde, doviz kurlarinda esneklik arttikca enflasyon oraninin arttigi
sOylenebilir. 1970-2005 donemi ele alindiginda, en diisiik enflasyon, sepete baglanmis
sabit doviz kurlarinda gergeklestigi gortilebilir. Serbest dalgali doviz kuru ise bu donem
icin enflasyonu korlikleyen bir etki yaptigi soylenebilir. Alt donemler
karsilastirildiginda, enflasyon artis hizi 1970-1990 déneminde dalgali doviz kurlarinda
daha yiiksek seyrederken, 1990-2005 doneminde, tek paraya bagl sabit doviz kuru,
ortalama enflasyonun en yiiksek yasandigi kur rejimini olmustur. Bu dénemde, doviz
kuruna bagl istikrar programlarinin uygulanmasi nedeni ile bu sonucun ortaya ¢iktigi
sOylenebilir.

Enflasyon rakamlarinin asir1 derecede farklilik arz etmesi, farkli bir
siniflandirmay1 gerekli kilmaktadir. Burada enflasyon orani yiizde 100’iin {izerinde
olan, “yiiksek enflasyon”, yiizde 10 ve yilizde 99 arasindaki enflasyonu “orta siddetli” ve
ylizde 10’un altindaki enflasyonu “diisiik” diye tanimlayarak, doéviz kurlarinin
enflasyonun siddeti iizerindeki etkileri gdsterilmeye calisilmistir. Enflasyon olasiligi,
1970-2005 yillar1 arasinda, doéviz kuru rejiminin uygulandigi yillar toplaminin,
enflasyon siniflandirmasina gore yiiksek, orta siddette ve diisiik gerceklesen yil sayisina
boliinerek hesaplanmistir. Ayrica, siniflandirmaya ait ortalamalarda verilmistir(Tablo
4).

Tablo 4’e gore kat1 sabit kur sisteminde yliksek enflasyon olasiliginin 0.09 gibi
yiiksek bir degere sahip olmasi teorik olarak ¢eliskili goriilebilir. Kati sabit doviz kuru
sisteminde, teorik olarak para politikasi bagimsizligi sinirlandirildigr igin, politika
giivenilirligi saglanacagindan, enflasyon oranmnin daha diisiik ¢ikmasi beklenebilir.
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Burada, kat1 sabit uygulamasi sadece Arjantin tarafindan, 1991-2001 yillar1 arasinda
uygulanmustir. 1991 enflasyon oranin en yliksek oldugu donemdir. Takip eden yillarda,
Arjantin’de enflasyon orani diismiistiir. Nitekim orta siddetli ve diisiik enflasyon
olasiliklarina bakildiginda, olasiligin yiikseldigi goriilmektedir. Bu sistemde, enflasyon
olasiligl, sepet kurun gerisinde olmakla birlikte, enflasyon orani en diisiik diizeyde
gerceklesmistir. Bu veriler 15181nda, kat1 sabit doviz kurunun daha diisiik enflasyona yol
actig1 sOylenebilir.

Yiiksek enflasyon oraninin rejimlerin esnekliklerinin artmasi ile birlikte arttigi
sdylenebilir. Ozellikle siiriinen aralik ve parite gibi ara rejimlerde ve ydnetimli
dalgalanmalarda, yliksek enflasyon goriilme olasilig1 artmaktadir. Serbest dalgali doviz
kurunda ise, olasilik diisiik olmakla birlikte, enflasyon ortalamasimin oldukg¢a yiiksek
olmasi, dalgalanmanin enflasyonu kortikledigi goriisiinii dogrulamaktadir.

Tablo 4- Kur Rejimlerinin Yiiksek Enflasyon Olasiligi

Yiiksek Enflasyon Orta Siddete Enflasyon Diisiik Enflasyon
(Enf.> %100) (%10<enf<%100) Enf<%10
Olasihk Ort. Olasihk Ort. Olasihk Ort.

Kati Sabit 0.09 172 0.18 18 0.73 1.63
Sabit(Tek Para) 0.05 820 0.49 24.7 0.45 4.06
Sabit(Sepet) 0.00 0.00 0.22 20.8 0.77 4.5
Ara Rejimler 0.07 134.4 0.82 30.6 0.09 6
Yont.Dalgalanma 0.12 496.08 0.40 27.6 0.47 5.11
Serb.Dalgalanma 0.05 2101 0.33 29.7 0.62 542

Kaynak: Diinya Bankasi Veri tabanindan alinan veriler kullanilarak hesaplanmustir.

Orta siddette enflasyon oranina bakildiginda ise, en yiiksek olasiligin ara rejimlerde
oldugu gortiliir. Ara rejimler, enflasyonun daha sik yasandigi ve enflasyon oranmin en yiiksek
oldugu rejimler olmustur. Tek paraya endekslenmis sabit doviz kurunda, teorik beklentilerin
aksine, enflasyon ortalamasi nispeten diisiik olsa bile, enflasyon olasiligmin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ancak sepete endekslenmis sabit doviz kuru goreli olarak daha diisiik
enflasyonun yasanmasina neden olmustur. Bu sonug, iilkelerin doviz kurunu tek paraya
endekslediklerinde, dis bor¢ ve ticari islemlerin farklt doviz cinsine bagli olmasindan
kaynaklanan degerlenme farklarindan kaynaklanmaktadir. Bu durumun en tipik 6rnegi, 1997
yilinda Giiney Dogu Asya iilkelerinde yasanmistir(Yanar, 2008: 116) .

Diisiik Enflasyon ve Doviz kuru rejimi iligskisine bakildiginda, durumun biraz daha
bulanik oldugu gozlemlenebilir. En diisiik ortalamaya sahip olan kati sabit kur rejimlerinde,
diisiik enflasyon gergeklesme olasiligr 0.73 diizeyindedir. Bu sonug, teorik beklentileri dogrular
niteliktedir. Ancak, Serbest dalgali kurun, enflasyon ortalamasi diisiik olmakla birlikte, 0.62 gibi
yiiksek bir olasiliga sahip olmasi, teorik beklentilerle drtiismemektedir. Bu durumun 6zellikle
orneklem aldigimiz gelismekte olan {ilkelerde, son yillarda dalgali d6viz kuru tercihine ragmen,
enflasyonun kontrol altina alinmasindaki saglanan basaridan kaynaklandigi soylenebilir. Tipik
olarak ara rejimler, diisiik enflasyon olasilifinin en az oldugu ve enflasyon ortalamasinin en
yiiksek oldugu rejimler oldugu goriilmektedir.

Orneklem olarak aldigimiz gelismekte olan iilkelerin, makro ekonomik yapilarinda
bliyiik benzerlikler olmakla birlikte, enflasyonist siiregler her iilke ve bdlge i¢in farkliliklar arz
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etmektedir. Bu nedenle, D6viz kurlariin enflasyon iizerindeki etkilerinin bolgesel diizeyde
incelenmesi, etkinin derecesini ve yoniiniin daha net bir sekilde ortaya konulmasi agisindan
onemlidir.

Grafik 1- 1991-2005 Donemi Bolgesel Olarak Doviz Kuru Rejimleri ve Enflasyon
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Kaynak: Diinya Bankasinin Verileri kullanilarak hazirlanmigtir. Rejimlerde ilgili doneme ait enflasyon ortalamasi
alimustir.

Grafik 1°de, bolgesel diizeyde etkiler gosterilmistir. Kat1 sabit kur sistemi, Arjantin
uygulamasinda enflasyonist siire¢lerin kontrol altina almmasinda olduk¢a etkili oldugu
gozlenebilir. Ancak bu rejim, bu iilkelerde yaygimn kullanilan bir rejim degildir. Diger kur
rejimlerinin etkileri incelendiginde, sonuglar1 birbirinden oldukca farkli diizeyde seyrettigi
rahatlikla goriilebilir. Sabit tek para sistemi, Latin Amerika iilkeleri agisindan, oldukca yiiksek
bir enflasyonist etkiye neden olurken, Asya Ulkelerinde bu etki olduk¢a diisiiktiir. Latin
Amerika iilkelerinden, Brezilya’nin 1994 yilinda yasamis oldugu yiizde 2076’lik hiper
enflasyon cikartildiginda bile, tek paraya endekslenmis sabit kur sisteminde enflasyon
ortalamas1 yiizde 36,75 olmaktadir. Bu rakam Asya iilkeleri ile kiyasladigimizda oldukga
yiiksektir. Ara rejimlerin Asya Ulkelerinin daha enflasyonist bir baskiya yol agtigi gozlenirken,
dalgali kur rejimleri, sadece Gegis Ulkeleri ve Latin Amerika Ulkelerinde yiiksek enflasyona
yol agmaktadir.

Bu verilerden hareketle, doviz kuru rejimlerinin enflasyon {izerindeki etkisine iligkin
kesin bir genelleme yapmak imkansiz hale gelmektedir. Genel olarak, déviz kurundaki esneklik
derecesi arttikca, enflasyon oranlari artmakla birlikte, iilke tecriibeleri gozlendiginde, rejim
tercihinin enflasyon {izerinde net bir etkisinin oldugu sdylenemez.

ii. Biiyiime
Biiylime doviz kuru arasinda teorik olarak dogrudan bir iligki oldugu sdylenemez.

Ancak dolayli olarak déviz kuru rejimlerinin biiylime ilizerine etkisi iki sekilde agiklanabilir
(Moosa, 2005: 188):
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- Goreli fiyat oynakligin1 azaltarak, beklentilerdeki belirsizlikleri ortadan kaldirmasi
ticaret ve yatirimlart arttirir,

- Fiyatlardaki belirsizligin azalmasi, faiz oranlari iizerinde de azaltict etki yapar ve bu
durum biiylimeyi arttirir.

Gelismekte olan ilkelerde, biliylime ile doviz kuru rejimi iligkisi Tablo 5’de
gosterilmistir.

Tablo 5- Biiyiime ve Doviz Kuru Rejimleri

1970-2005 1970-1990 1991-2005

Kat1 Ortalama 4.00 - 4.00
Sabit 6.00 - 6.00
Sabit Ortalama 5.14 5.15 5.09
(Tek Para) Std.Sapma 4.47 4.40 4.87
Sabit Ortalama 5.47 6.36 4.33
(Sepet) Std.Sapma 5.33 5.74 4.87
Ara Rejimler Ortalama 3.44 4.09 2.70
Std.Sapma 4.16 3.61 4.65

Yonetimli Ortalama 4.78 4.38 5.17
Dalgalanma Std.Sapma 4.24 4.58 3.85
Serbest Ortalama 2.72 1.91 2.95
Dalgalanma Std.Sapma 4.53 5.30 4.29

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabani ve AREAER

Doviz kuru ile biiyiime arasindaki iligkiye bakildiginda, kati sabit kurlarin beklenen
dogrultuda etki gostermedigi goriiliir. Yukarida da belirtildigi gibi, bu rejim sadece Arjantin’de
uygulanan bir rejim olmasi nedeni ile sonuglarin genellestirilmesi pek miimkiin degildir. Bu
rejimin uygulandigt ilk yillarda, yilizde 13 ve yilizde 12 gibi yiiksek diizeyli biiylime oranlari
gerceklesmekle birlikte, takip eden yillarda, biiylimenin yiizde -4 diizeyine kadar diistiigii
goriilmektedir.

Tek paraya ve Sepete endekslenmis sabit doviz kurlarinin biiylime iizerinde etkisi, diger
rejimlerle kiyaslandiginda daha yiiksektir. Sabit kurlarin biiyliime {izerinde etkisi, 1970-1990
doneminde daha yiiksek bir oranda gerceklesirken, 1991-2005 doneminde daha diisiik bir
diizeyde seyretmistir. 1980°li yillarda sabit kur rejimlerinde, daha yiiksek bir biiylime
gerceklesirken, daha sonraki yillarda etkisi azalmistir. Bu durumun, rejim tercihi siirecindeki
degisikliklerden kaynaklandigi sdylenebilir. 1990 oncesi, agirlikli olarak iilkelerin sabit doviz
kuru rejimini tercih ederken, 1990 sonrasinda, daha esnek kurlari tercih etmeye baslamasinin,
sabit kur ile biiylime iliskisini zayiflattig1 soylenebilir.

1990 sonrasi sabit doviz kurlarindaki diigiik biiyiime performansinin altinda yatan en
o6nemli etken, rejimin kriz egiliminin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu donem
gelismekte olan iilkelerde arka arkaya yasanan krizler dikkate alindiginda, beklenen dogrultuda
olmasa da, diisiik biiyiime orani1 sasirtict degildir.

Ara rejimlerde de sabit doviz kurlarindakine benzer bir sonugla karsilasilmistir. Bu
rejimde de, sabit kurlara gore daha diisiik bir biiyiime oran1 ger¢eklesmistir. Ayrica biiyiime
1980’11 yillarda daha yiiksek, 1990’11 yillara gelindiginde daha diistiktir.

Yonetimli dalgalanma ve serbest dalgalanma agisindan durum o6nceki rejimlerin tam
tersidir. Bu rejimlerde 1990 sonrasi bilylime performansinda bir artis meydana gelmistir. Ancak
yonetimli dalgalanma serbest dalgalanmaya gore, daha yiiksek diizeyli bir biiyiime
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performansina sahiptir. Dalgali doviz kurunda, ylizde 15 gibi pozitif biiylime oran1 ger¢eklestigi
gibi, ylizde 13’lere varan negatif biiylime de yasanmistir. Bu istikrarsizlik biiylime rakamlarimin
ortalamasini diisirmektedir. Donemler arasi karsilastirma yapildiginda, serbest dalgali doviz
kurlarinda biiyliime performansinin biiyiik 6lgiide bir artig sagladigi goriillmektedir.

Bolgesel diizeydeki farkliliklara bakildiginda(Grafik 2), doviz kuru rejimlerinin
etkilerinde farkliliklar goriiliir. Sepete baglanmis sabit kur rejiminde, Asya iilkeleri ortalama
ylzde 8,23 gibi yiiksek diizeyli biiylime performans: sergilerken, diger bolgelerde daha diistik
diizeyde kalmigtir. Ara rejimlerde, Latin Amerika iilkelerinde, pozitif diizeyli bir performans
sergilerken, cok uzun yillar uygulanmamis olmakla birlikte, Asya iilkelerinde negatif yonlii bir
biiyiime gerceklesmistir.

Grafik 2- Bolgesel Diizeyde Doviz Kuru Rejimlerinde Biiyiime Performansi
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Kaynak: Diinya Bankasinin Verileri kullanilarak hazirlanmustir. Rejimlerde ilgili déneme ait bilyiime oranlarinin
ortalamasi alinmisgtir.

Dalgali doviz kurunda ise, gecis lilkeleri ¢ok diisiik biiylime gerceklestirirken, diger
iilkeler nispeten daha yiiksek bir ortalama saglamislardir. Gegis tlkelerindeki dalgali doviz
kurundaki biiylime oranlarinin diisiik olmasi, bu iilkelerin piyasa ekonomisi tecriibesinin
olmamasi ile agiklanabilir.

Bu sonuglardan hareketle, sabit kur sistemleri, genel olarak bakildiginda nispeten daha
yiiksek bir biliylime performansina sahip oldugu soylenebilir. Alt dénemler itibari ile 1990
sonrasinda, sabit kurlarda yiiksek biiyiime performanslarinda bir azalma meydana gelmistir.
Ayni donemde ise, yonetimli ve serbest dalgalanmalarda biiyiime performanslarinda bir artig
meydana gelmistir.

iii. Krizler ve Déviz Kuru Rejimleri

1990’11 yillar, gelismekte olan tilkeler agisindan, arka arkaya yasanan ekonomik krizler
ve onlarin yikici etkileri ile miicadele seklinde ge¢mistir. Krizlerin sebepleri, gelisim siireci ve
sonuglarina iligkin tartigmalar iktisat literatiiriinde oldukca genis bir yer tutmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde finansal piyasalarin yeterince derin olmamasi, hukuki ve kurumsal eksiklikler,
devlet ve 6zel kesimin dis bor¢ yiikiimliiliiglinlin fazla olmasi1 gibi 6zellikler krizin baslica
nedenleri arasinda siralanabilir. Ayn1 zamanda kriz silirecinde sermaye hareketlerinin yapisi,
“bulagma etkisi” ve “siirii psikolojisi” ile ani sermaye ¢ikislar ile karsi karstya kalimmasi, gibi
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digsal faktorlerin de krizi derinlestirmede etkili oldugu literatiirde oldukga sik bir sekilde dile
getirilmektedir.

Doviz kuru rejimlerinin krizler ile iligkisi, kriz yasayan iilkelerin ¢ogunlugunun sabit
ayarlanabilir kur rejimlerini tercih etmeleri ve ani sermaye ¢ikisi nedeni ile kur rejiminin devam
ettirilemeyip, yiiksek devaliiasyonlarla sonuglanmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 6’de doviz kuru rejimlerinde, krizlerin meydana gelme olasiliklar1 gosterilmistir.
Krizler, “bankacilik krizleri”, “6demeler dengesi krizleri” ve hem bankacilik hem de doviz kuru
krizlerinin birlikte yagsandig1 “ikiz krizler” olmak iizere ii¢ baslik altinda ele alinmistir. Doviz
kurlarimin siniflandirilmasinda Reinhart ve Rogoff(2004)’un fiili siniflandirmasi kullanilmistir.

Doviz kuru krizlerine iliskin degisiklikler, iilkelerin gelismislik diizeylerine gore
farklilik gostermekle birlikte, bankacilik krizleri ile “ikiz krizlerin, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde, sabit doviz kurlarinda daha ¢ok meydana geldigi goriilebilir. Gelismekte olan iilkeler,
diger az gelismis Tlkelerle kiyaslandiginda, daha c¢ok sermaye hareketliligine maruz
kalmaktadir. Bu nedenle, finansal kirilganlik bu iilkelerde daha fazladir (Husain vd, 2005: 52).

Oncelikli olarak bankacilik krizleri incelendiginde, gelismis iilkeler igin serbest
dalgalanmada bankacilik krizi ¢ikma olasiligi daha yiiksek diizeyde iken, gelismekte olan
iilkelerde, sabit kur rejimlerinde kriz olasilig1 yiiksektir. 1990 sonrasi ele alindiginda, sabit kur
rejiminde kriz olasiligi bu iilkelerde daha da artmistir. Finansal agidan kiiresel sistemle daha az
biitiinlesmis az gelismis iilkelerde ise, sabit kurlarda bankacilik krizi yasanma olasiligi daha
diigiiktiir.

Tablo 6- Doviz Kuru Rejimlerinde Kriz Olasiliklar:

Bankacilik Krizleri(1980-1997) Bankacilik Krizleri(1990-1997)
Sabit Kont. Yon. Ser. Sabit  Kont. Yon. Ser. Dalg.
Dalg. Dalg. Dalg Dalg. Dalg
Biitiin 3.4 4.7 4.5 39 3.1 7.1 3.0 3.8
Ulkeler
Gelismis 0.0 2.7 2.3 4.1 0.0 6.5 0.0 4.2
Gels. Olan 11.4 7.5 7.0 0.0 15.4 8.0 3.8 0.0
Az Gelismis 2.8 7.0 3.6 - 2.6 7.1 4.5 -
Odemeler Deng. Krizleri(1970-2000) Odemeler Deng. Krizleri(1990-2000)
Sabit Kont. Yon. Ser. Sabit  Kont. Yon. Ser. Dalg.
Dalg. Dalg. Dalg Dalg. Dalg
Biitiin 4.1 4.1 9.2 4.6 4.7 52 9.2 4.3
Ulkeler
Gelismis 3.3 3.9 7.1 4.9 4.9 5.8 8.6 4.9
Gels.Olan 4.6 5.6 10.0 0.0 8.8 6.1 6.9 0.0
Az Gelismis 52 2.0 9.7 - 0.0 2.8 15.4 -
ikiz Krizler(1980-1997) ikiz Krizler(1990-1997)
Sabit Kont. Yon. Ser. Sabit  Kont. Yon.  Ser.
Dalg. Dalg. Dalg Dalg. Dalg Dalg.
Biitiin 1.6 1.4 0.8 0.0 32 2.6 0.0 0.0
Ulkeler
Gelismis 0.0 0.7 0.0 0.0 0.0 2.2 0.0 0.0
Gels.Olan 7.7 3.0 1.8 0.0 15.4 4.0 0.0 0.0
Az Gelismis 0.0 0.0 0.0 - 0.0 0.0 0.0 -
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Kaynak: Husain vd.(2005: 54)Olasiliklar bir kur rejiminde meydana gelen kriz sayisinin, o rejimin uygulandig:
toplam yil sayisina boliinerek elde edilmistir. Her kriz bir kez ele alinmis, dolayist ile bir yildan fazla devam eden
krizlerde, takip eden yillar hesaplamaya dahil edilmemistir.

Geligsmekte olan iilkelerde, sabit doviz kurlarinin bankacilik krizlerine yol agtig1 sonucu,
Ghosh vd(2003) yaptig1 calismada elde edilen bulgularla g¢elismektedir. Bu g¢alismaya gore,
dalgali doviz kurlart bankacilik krizinin olugsmasina daha ¢ok egilimlidir. Bunun nedeninin,
doviz kuru siniflandirma farkliligindan kaynaklandigi sdylenebilir(Husain, 2005: 53).

Odemeler dengesi krizleri agisindan bakildiginda, biitiin iilkeler i¢in hedef aralik ve
yonetimli dalgalanma gibi ara rejimlerin daha ¢ok kriz egilimi tagidig1 sOylenebilir. Ancak 1990
sonrast gelismekte olan iilkeler agisindan, sabit doviz kurlarmin daha ¢ok kriz riski tasidigi
goriilmektedir.

“Ikiz krizler” incelendiginde, bu tiir krizlerin, gelismekte olan iilkeler dzgii bir kriz tiirii
oldugu soylenebilir. Geligmis iilkelerde bu tiir krizlere ¢ok az rastlanmakla birlikte, az gelismis
iilkelerde bu tiir bir kriz meydana gelmemistir (Tablo.6). Bu tiir krizler, sabit doviz kurlarinda
gerceklesme olasiligr yiiksek iken, kurlardaki dalgalanma arttikga, olasilik azalmaktadir. Sonug
olarak gelismekte olan iilkeler agisindan, 6zellikle 1990 sonras1 donemde, sabit doviz kurlarinda
hem bankacilik hem de 6demeler dengesi ve ikiz krizlerin meydana gelmesinin daha muhtemel
oldugu goriilmektedir.

SONUC

Doviz kuru rejimlerin makro ekonomik etkileri, teorik olarak sabit ve esnek doviz
kurlarinin sahip oldugu 6zelliklerden kaynaklanir. Calismada déviz kurunun makro ekonomik
etkileri enflasyon, biiylime ve krizler olmak lizere ii¢ baglik altinda ele alinmistir. Sabit kur
disiikk enflasyon iligkisinin 1970-2005 doneminde, kurlardaki esneklik diizeyinin artmas,
enflasyon oranini arttirdig1 goriismiistiir. Serbest dalgali déviz kuru enflasyonu koriikleyen bir
etki yapmustir. Ancak bu etki, 1970-1990 doneminde daha yiiksek iken, 1991-2005 doéneminde
diismektedir.

Enflasyon rakamlar1 “yiiksek enflasyon”, “orta siddetli” ve “diisiik” olmak iizere tiglii
bir ayirima tabii tutularak doviz kurlarinin enflasyonun giddeti {izerindeki etkileri gosterilmeye
caligilmigtir. Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, kati sabit doviz kurunun daha diisiik
enflasyona yol agtig1 sdylenebilir. Yiiksek enflasyon oraninin rejimlerin esnekliklerinin artmast
ile birlikte arttig1 gozlenmistir. Ozellikle siiriinen aralik ve parite gibi ara rejimlerde ve
yonetimli dalgalanmalarda, yiliksek enflasyon goriilme olasiligi artmaktadir. Serbest dalgali
doviz kurunda ise, olasilik diisiikk olmakla birlikte, enflasyon ortalamasimin oldukga yiiksek
olmasi, dalgalanmanin enflasyonu koriikledigi goriisiinii dogrulamaktadir.  Doviz kuru
rejimlerinin enflasyon iizerindeki etkisine iliskin kesin bir genelleme yapmak miimkiin olmasa
bile, genel olarak, doviz kurundaki esneklik derecesi arttik¢a, enflasyon oranlari arttig
sOylenebilir.

Doviz kuru ile biliyiime arasindaki iliskiye de, kati sabit kurlarin beklenen dogrultuda
etki gostermedigi goriiliir. Bu rejimin uygulandigi ilk yillarda, yiizde 13 ve yiizde 12 gibi
yiiksek diizeyli biiylime oranlar1 gergeklesmekle birlikte, takip eden yillarda, biiylimenin yiizde -
4 diizeyine kadar diistiigii goriilmektedir.

Tek paraya ve Sepete endekslenmis sabit doviz kurlarinin biiylime tizerinde etkisi, diger
rejimlerle kiyaslandiginda daha yiiksektir. Sabit kurlarm biiyiime iizerinde etkisi, 1970-1990
doneminde daha yiiksek bir oranda gerceklesirken, 1991-2005 doneminde daha diisiik bir
diizeyde seyretmistir. 1980°li yillarda sabit kur rejimlerinde, daha yiiksek bir biiylime
gergeklesirken, daha sonraki yillarda etkisi azalmistir. Bu durumun, rejim tercihi siirecindeki
degisikliklerden kaynaklandigi sdylenebilir. 1990 oncesi, agirlikli olarak iilkelerin sabit doviz
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kuru rejimini tercih ederken, 1990 sonrasinda, daha esnek kurlari tercih etmeye baslamasinin,
sabit kur ile bliytime iliskisini zayiflattig1 sdylenebilir.

Yonetimli dalgalanma ve serbest dalgalanma agisindan durum, onceki rejimlerin tam
tersidir. Bu rejimlerde, 1990 sonrasi biiyiime performansinda bir artis meydana gelmistir. Ancak
yonetimli dalgalanma serbest dalgalanmaya gore, daha yiliksek diizeyli bir biiyliime
performansina sahiptir.

Bu sonuglardan hareketle, sabit kur sistemleri, genel olarak bakildiginda nispeten daha
yiiksek bir biliylime performansina sahip oldugu soylenebilir. Alt dénemler itibari ile 1990
sonrasinda, sabit kurlarda yiiksek biiyiime performanslarinda bir azalma meydana gelmistir.
Ayni donemde ise, Yonetimli ve serbest dalgalanmalarda biiylime performanslarinda bir artis
meydana gelmistir.

Do6viz kurlarmin finansal krizlerle iliskisi ise, sabit kurlarin gelismekte olan iilkelerde,
en ¢cok finansal krizlerin yasandigi rejimler oldugudur. Ozellikle 1990 sonras1 donemde, sabit
doviz kurlarinda hem bankacilik hem de 6demeler dengesi ve ikiz krizlerin meydana gelmesinin
daha muhtemel oldugu goriilmektedir.
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