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ULUSLARARASI DOViIZ KURU siSle;MgERiNiN GELECEGI:
BRETTON WOODS’A GERI DONULEBILIR Mi?

Dr. Dilara Mumcu AKAN!

ABSTRACT

The dramatic changes that has gone trough under the international monetary
order; especially the global financial crisis have affected the IMF member countries
exchange rate regime choices. The revival of a multilateral exchange rate system
with one anchor currency is not a viable or realistic option. The “de jure”
classification systems announced by countries and “de facto” exchange rate regimes
have differed from each other. A more realistic case is a tripolar in the short run. In
medium and long run it can be multipolar when China is taking account. In the glo-
bal exchange rate system there are few anchor currencies competing with each
other, globalization contradicts with international monopolies. Monopolies of
currencies are included in this context. In this paper I will try to explain why there
is no way back to Bretton Woods or any system based on single world anchor
currency.

Keywords: Exchange Rate Systems, Bretton Woods, Fixed Exchage Rate
Regime, Floating Exchage Rate Regime, European Monetary Union.

OZET

Parasal diizendeki son 10 y1l igerisinde gergeklesen global finansal kriz gibi
degisimler IMF {iyesi iilkelerin d6viz kuru rejim tercihlerini de etkilemistir. Tek bir
¢1pa para birimine bagli ¢cok yanli doviz kuru sisteminin gercekgi bir segenek olma-
digy, tilkelerin resmi olarak ilan ettikleri kur rejimi ile fiili kur rejimi arasinda farkli-
liklar oldugu ortaya ¢ikmistir. Daha gercekei olan durum ti¢ kutuplu déviz kuru sis-
temi olup orta ve uzun dénemde Cin dikkate alindiginda kutup sayisinin arttig1 goz-
lemlenebilir. Kiiresel doviz kuru sisteminde (ERS) az sayida birbirleriyle rekabet
eden ¢ipa para birimleri vardir. Kiiresellesme uluslar arasi tekellesme ile ters diis-
mektedir. Buna para birimlerinin tekellesmesi de dahildir. Bu ¢alismada neden tek
bir ¢ipaya bagli tekil diinyaya dayali Bretton Woods sistemine doniis olamayacagt
aciklanacaktir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru Sistemleri, Bretton Woods, Sabit Kur Re-
jimi, Dalgali Kur Rejimi, Avrupa Parasal Birligi
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GIRIS

Kiiresel finansal kriz ve art¢1 sarsintilar1 yeni bir
finansal diinyanin insasin1 mecbur kilmistir. Krizin
ortaya cikigi uluslararasi doviz kuru sisteminin yanlis
uygulanmasi ile ilgili olmamakla birlikte; uluslararasi
literatiirde ¢6zlim Onerisi olarak Bretton Woods Siste-
minin yeniden sekillendirilmesine iliskin goriisler de
sunulmaktadir. Bilindigi iizere, Bretton Woods Sistemi
1944 yilinda tasarlanmis, 1971 senesinde kesintiye ug-
raylp 1973’te de tamamen yiiriirliikten kaldirilmistir.

Giliniimiizde, uluslararasi para sistemine iliskin
ciddi bir kriz olmamasina ragmen Bretton Woods Sis-
temine geri doniis yapilmast ile ilgili goriisler, uluslara-
ras1 finansal kurumlarin, uluslararasi sermaye piyasala-
rinin islerligini giiclendirecek sekilde, yeniden yapilan-
dirtlmasina iligkin acil bir ¢agr1 olarak algilanmalidir.
Bahsedilen yeniden yapilandirmanin, finansal kurumla-
rin ve devletin sisteme yonelik risklerinin yonetimini
de kapsayacak sekilde tasarlanmasi, basari sansini artti-
racaktir.

Kiiresel finansal kriz baglaminda, Euro’nun do-
lasima ¢ikmasinin on birinci yil doniimiinde, Euro sis-
teminin 6nemine de deginmek gerekir. Hem Euro alani
disinda kalan hem de Euro alanina dahil iilkelerde, sis-
teme dahil olmanin ya da ayrilmanin olas1 fayda ve
maliyetleri hala tartigilan bir konudur. (Eichengreen,
2010; Frankel, 2010; Soderstrom, 2010; DiCecio-
Nelson, 2010) Krize bagli olarak Euro alani i¢inde ka-
mu borglarinin artmasi ise, iiye iilkelerin ekonomik ve
politik yapilarinin farkli oldugunun bir gdstergesidir.
Kriz sonrasinda kamu borglari, Euro alani baslangic
siirecine gore daha biiyiik olsa da; (Yunanistan haric)
Euro’ya gegmeden 6nceki doneme gore daha azdir.” Bu
durumun sebepleri arasinda, Euro iiyesi tilkelerin farkli
kredibilitelere sahip olmalari, ulusal bankacilik sistem-
lerinin yapist ve kamu kuruluslarimin dis borglarmi
06deme giiclerinin farkli olmasi gosterilebilir. Bu sebep-
lerle farklilagan riskler kayit ve sarta baglanmstir.

?  Eurostat verilerine gére (2010) Euro bolgesinde Kamu

Borglari/GSYTH oram 2008 yilinda %69.4 iken 2009’un sonunda
%78.7’ye ylikselmistir. Bunun i¢indeki en biiyiik ikinci pay Yunani-
stan’a aittir. 2009 yilinda Yunanistan’in Kamu A¢1g1/GSYIH orani
%13,6°dur.
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Terk edilmesinin iizerinden gegen 35 yila ve git-
tikge karmagiklasan uluslararasi para cografyasina
ragmen “Bretton Woods sistemine geri donmeli mi-
yiz?” sorusuna cevap verebilmek icin ise, Bretton
Woods sisteminin temel diizenlemelerine iligkin bir
degerlendirme yapilmasi zaruridir.

1944°te imzalanan Bretton Woods Antlagmasi
temel olarak doviz kurlarint ABD dolarina sabitlemek-
teydi. ABD dolar1 ise dolarin konvertibl olmasi sart1 ile
sisteme liye merkez bankalar1 araciligi ile altina sabit-
lenmisti. Yeniden gruplasma sadece bir sarta bagli idi;
iilkenin dis 6demeler dengesinde “temel” bir dengesiz-
lik olmas1 durumu. Dolayisiyla, Bretton Woods asimet-
rik bir diizeltme mekanizmasi ile doviz kurlarina iliskin
“esnek bir adim” olarak degerlendirilebilir. IMF’ nin
esas fonksiyonu sistemi denetlemek olsa da tiye iilkele-
re kotasi dahilinde (6zel ¢ekme haklarina goére) kredi
vermek 6nemli fonksiyonlarindan biri olmustur. Ancak
IMF higbir zaman nihai kredi verme mercii degildi.

Bretton Woods Sistemi 1971°de ABD’nin kon-
vertibilite zorunlulugunu askiya almasi sonucu ¢oktii.
1973’te yerini tiim diinyada uygulanan dalgali doviz
kuru sistemine birakti. Cokiisiin sebebini Bordo ve
Eichengreen (2008) ii¢c maddede 6zetlemektedir: Ilk
olarak, ABD’nin ¢ipa iilkesi olmasindan kaynaklanan,
ABD disinda dolagimda olan dolarlar ile Amerika’daki
altin stokunun denklesmemesi sorunu olarak gosterile-
bilir. Bu durum, ABD’ye herhangi bir ithalat ya da dis
yatirimi limitsizce yaratabilecegi bir para cinsinden
gerceklestirme imkani sagliyordu. Bu nedenle tiim
diinyada dolasan dolar arzinin, IMF’nin SDR’yi yarat-
masi ile birlikte, artmasi tiim diinyada enflasyon orani-
nin artmasina sebep oldu. ABD’nin hakim iilke roliini
diizglin  bir sekilde oynamayarak, istikrarli bir ¢ipa
para birimi saglayamamasi, diinya capinda bir giiven
problemi ortaya g¢ikartmistir. Sistemin ana payandasi
ise ABD’nin 1971 yilinda konvertibilite zorunlulugunu
yerine getirmemesi ile tahrip oldu.

Ikinci olarak, uluslararasi sermaye akisinin artan
onemi gosterilebilir. Odemeler dengesi i¢inde sermaye
hareketlerinin dis ticaret dengesine hitkkmetmeye bas-
lamas1 Bretton Woods felsefesi ile ¢elismekteydi. Bu
durum déviz kurlariin belirlenmesine de sirayet etti.
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Doéviz kurlarinin ve kur dalgalanmalarinin ticari akim-
lar yerine para ve finansal portfoydeki stok ayarlamala-
11 ile izah edilmesi, liretime ket vuran ve etkin olmayan
doviz kuru miidahalelerine sebep oldu.

Ucgiincii olarak, doviz kuru politikasmin siyasi-
lestirilmesi yeni gruplagsmalarin ¢ok ge¢ gerceklesme-
sine sebep oldu. Bu durum diisiik riskli tek yonlii spe-
kiilatif saldirilara ve daha Otesi 0demeler dengesinde
artan esitsizliklere; ulusal ekonomilerde yapisal ¢arpik-
liklara asag1 ve asir1 degerlemelere zimnen mali destek
sagladi (vergilerde).

I. GUNUMUZDE ULUSLARARASI DOViZ
KURU SiSTEMi

1973’ten beri uluslararasi para diizeni dalgali
doviz kuru diinyas: olarak diisiiniilebilir. Ulkeler kendi
doviz kuru politikalarint segmekte 6zgiirdiirler. Dolayi-
styla iilkeler bolgesel bir sistem, sabit doviz kuru veya
Avrupa Para Birligi gibi bir parasal birlik i¢inde olma-
diklar1 siirece doviz kuruna resmi miidahale zorunlulu-
gu da yoktur. Miidahale zorunlulugunun olmamas: iil-
kelerin doviz kuruna hi¢ miidahale etmedikleri anlami-
na da gelmez. Serbest dalgalanma, glidiimlii dalgalan-
ma ile ikame edilebilir ancak déviz kuruna iliskin mii-
dahalelerin etkin olmadigina dair ¢ok fazla ampirik
kanit mevcuttur.

Giiniimiizde, Bretton Woods sisteminin aksine,
herhangi bir ¢ipa para birimi mevcut degildir. Bunun
yerine ii¢ ana para birimi tanimlanabilir: ABD dolari,
Euro ve Yen. Bunlar serbest dalgalanirken bazi para
birimleri bunlara sabitlenebilmekte veya giidiimli dal-
galanmaktadir.

A. Doviz Kuru Rejim Tipleri

Déviz kuru rejimleri serbest dalgalanma ile kati
sabit kur arasinda bir biitiindiir (Frankel, 1999). IMF
tarafindan derlenmis ve 1999 yilinda basilmis resmi
doviz kuru siniflandirmalar1 (Habermeier et al, 2009)
iic genis ana rejim siniflar1 arasinda yer alir. Bunlar
sirastyla sabitlenmis rejimler (tam sabitleme, itibari
sabitleme, yatay bantlar), ara rejimler (siirlinen parite-
ler, siiriinen bantlar, hedef bdlgeler) ve dalgali diizen-
lemeler (serbest dalgalanma ve giidiimlii dalgalanma).
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Asagidaki siralama serbest diizenlemelerle baslayip
daha kat1 rejimlerle devam etmektedir.’

i) Serbest Dalgalanma: Belirli bir doviz kuru
oran1 hedefine iligkin herhangi bir taahiit yoktur. Doviz
kurunu piyasada olugan arz ve talep belirler. Otoriteler
doviz piyasasina miidahale etmez, doviz kuru diizeyine
veya rotasina etki etmek i¢in faiz oranlar1 belirlemezler
(Kenen , 2001, s. 75).

ii) Giidiimlii Dalgalanma: Bu rejimde
belirli bir d6éviz kuru hedefi olmamasina ragmen otori-
teler doviz piyasasina miidahale edebilirler veya doviz
kurunu etkileyecek faiz oranlarini belirleyebilirler. Oto-
ritelerin hedefi kisa donemde (aylik, haftalik, hatta sa-
atlik) volatiliteyi azaltmaktir. Asir1 volatilite diizensiz
ve likit olmayan piyasalara sebep olabilir. Otoriteler
ayni zamanda uzun donemde de doviz kurunun kendi
bilgileri disinda denge degerinden uzaklagmasini iste-
mezler.

iii) Esnek Sabit Kur Sistemleri: Sabit
doviz kuru sistemleri tek tarafli veya bir sistemler bii-
tiinliniin pargasi olabilir. (euro alani doviz kuru meka-
nizmasinda oldugu gibi). Sabitleme tek bir para birimi-
ne veya bir doviz sepetine olabilir. (sepetteki para bi-
rimlerinin  agirhiklart  siklikla  ekonominin ticaret
ve/veya sermaye arasindaki cografi dagiliminmi yansit-
maktadir). Tiim sabitlenmis doviz kuru oranlarina ilis-
kin taahhiitler doviz kuru orant hedeflerinin degisebile-
cegi olasiligin1 kabul eder. (Eichengreen, 1994, s.21-
22). Ayarlanabilir sabit kur sisteminde, otoriteler doviz
kurunun belirli bir degeri lizerine hedef belirlerler. Kul-
lanilan bantlar dardir (yiizde £2.25’den az veya esit ).
Otoritelerin hedef doviz degerlerinde tutarsizlik gérme-
leri halinde hedef doviz degeri ayarlanir. Hedef deger
seyrek olarak ve biiyiik miktarlarda ayarlanir (Kenen ,
2001 s 75). Merkez bankasi’nin doviz rezervleri tiim i¢
parasal yiikiimliiliikleri kapsamamaktadir. Bu parasal
yiiktimliiliikler para politikasi araglarmin kullanimini i¢
faiz oranlar1 dalgalanmalarin1 azaltmayir veya ulusal
finansal kurumlar1 gegici olarak desteklemeyi saglarlar.
(Gosh, Gulde ve Wolf, 2000, s. 277). Siirlinen pariteler
gecerli oldugunda, otoriteler belirli bir doviz kuru orani

3 Daha detayh déviz kuru tartigmalart icin bkz. Corden 2002, Gold-
stein 2002 ve Tavlas ve Ulan 2001.
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seviyesi belirlemek yerine 6nceden belirlenmis bir yol
hedeflerler. Bantlar ayarlanabilir sabit kur sistemine
gore daha genigstir. Hedef deger sik ve nispeten daha
kiiciik miktarlarda degisir. (Mussa et al. 2000, s 26;
Kenen, 2001).Siiriinen pariteler ve sabit pariteler ara-
sindaki fark ihtiyaridir. Fakat sabit parite denildigi za-
man sinirlar = %2.25 arasinda degisen bir bant anla-
stlmalidir. Siirtinen pariteler ayn1 zamanda hedef bolge-
lere de isnat edimektedir (Williamson , 1996, s.2).

iv) Para Kurullari: Bir para kurulu tiim
durumlar igin kovertibl kagit ve madeni para basar.
Doéviz kuru yabanci ¢ipa para birimine gore sabittir
(Humpage ve Mc Intire, 1995, s. 2) Bu taahhiidii i¢
para tabanini tamamen destekleyerek yapar. I¢ para arzi
buna dahil degildir.

V) Dolarizasyon (veya Eurozasyon):
Dolarizasyon, iilke yetkililerinin kanuni para olarak
yabanci bir para birimini kabul etmeleri idi. Para kurulu
diizenlemelerinin aksine kabul edilen yabanci para bi-
rimi tamamen ulusal para biriminin yerine ge¢mistir.

vi) Parasal Birlik: Bu diizenleme tek bir
para biriminin ve ortak bir merkez bankasinin bir grup
ekonomi tarafindan kabul edilmesi demektir. Parasal
birlik, doviz kuru politikasinin ve tiim birlik 6demeler
dengesinin sorumluluklarinin dig diinyaya kars1 toplu-
luga devredilmesi anlamina gelmektedir. Toplulugun
para otoritesi doviz rezervlerini kontrol etmektedir
(Robson , 1998).

Para kurullar1, dolarizasyon, parasal birlik sek-
linde uygulanan “kati sabit kur” (hard peg) ile esnek
sabit kur (soft peg) arasindaki fark oncekinin doviz
kurunu sabitleme (veya bir ortak para birimini kabul
etme) politikasinin bir kurumsal taahhiit olmasidir.
(Ornegin, para kuruluna emir veren kanunun uygulan-
mas! i¢in yasama organinin ekseriyete sahip olmasi
gerekmektedir). Esnek sabit kur rejimleriyle dalgali kur
rejimleri (serbest dalgalanma ve gilidiimlii dalgalanma)
arasindaki fark ise birincinin hedef bolgelere veya bir
banda tabi olmasidir. Bu bandin sinirlar1 i¢inde otorite-
lerin miidahil olmalart beklenmektedir. Esnek ve sabit
kur rejiminde ise ne agik ne de ortiilii bir hedef bolge
bulunmamaktadir. (Bordo, 2004).
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Do6viz kuru rejiminin temel ayirt edici 6zelligi
para politikasin1 kisitlama kapsamidir. Serbest doviz
kuru rejiminde doviz kuru para politikasini kisitlama-
maktadir oysa esnek sabit kur rejiminde otoriteler belir-
li bir doviz kuru hedefi segerler ve para politikasini
doviz kurlarinin hedeften fazla sapmasimi engellemek
i¢in kullanirlar (Kenen , 2001 , s. 75.) Para kurullarinin
ihtiyari parasal giicleri yoktur dolanimdaki ulusal para-
nin miktar1 piyasa giicleri tarafindan belirlenmektedir
(Hanke , 2002 , s 88). Parasal birliklerin s6z konusu
oldugu durumlarda para politikasinin standart araglari-
nin kullanimi topluluga tahsis edilir ve sadece toplulu-
gun para otoritesi tarafindan uygulanir.

Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan da belirtil-
digi gibi uygulamada bir¢ok déviz kuru rejimi resmi
smiflandirmalardan sapma géstermislerdir. Ornegin,
bazi iilkeler resmi olarak sabit doviz kuru uyguladikla-
rin1 duyurduklar1 halde para birimleri sik sik devaliias-
yonlara maruz kalmis ve doviz kuru rekabet edebilirli-
gini saglayabilmek i¢in rejim sabit bir kur rejiminden
¢ok esnek bir kur rejimine daha ¢ok benzemistir. Bu-
nun tersine resmi siniflandirmaya gore esnek kur reji-
mine sahip olduklar1 belirtilen diger ekonomilerin
Calvo ve Reinhart’in 2002°de adlandirdig1 gibi “dalga-
lanma korkusu” igerisinde olduklar1 ve faiz orani ayar-
lamalarma, doviz kurunda limit sinirlamasi yapmak
icin rezerv degisikliklerine bagvurduklar1 goriilmekte-
dir.

B. Doviz Kuru Se¢imi ve Para Politikasi

S. Fischer (2001) uluslararas1 sermaye hareket-
lerinin serbestge isledigi iilkelerdeki gegerli goriisiin
sabit kurlarin ¢ok kati olmadikga siirdiiriilemeyecegi,
buna karsin esnek kur diizenlemelerinin miimkiin olabi-
lecegini belirtmektedir. Ulke uygulamalar1 Tablo 1°den
takip edildiginde 1991 yilinda ara rejimler egemen
iken, 1999 yilina gelindiginde sabit ve dalgali kurlara
dogru bir kaymanin oldugu goriilmektedir. IMF listele-
rinden hareketle bu egilimi inceleyen Fischer, {i¢ tilke
grubunda da dalgali déviz kurlarinin agirliklt oldugunu
belirtir.
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TABLO 1- 1991-1999 Déneminde IMF Uyesi Ulkelerin

Déviz Kuru Diizenlemeleri (%)

i B Dalgah

Sabit Kurlar | Ara Rejimler Kurlar
Yil 1951 | 1995 | 1991 ) 1999 | 1991 | 1959
Titm Ulkeler 16 24 62 34 23 42
Yiiliselen Pivasa Ekonomileri 6 9 &4 42 30 43
Gelisen Pivasa Ekonomileri 3 25 65 27 29 47

KAYNAK: Stanley Fischer (2001), “Exchange Rate Regimes: Is the
Bipolar View Correct?”, American Economic Association,

http:/www.imf.org/external/np/speeches/2001/010601a.pdf

Fischer, yukaridaki tablodaki gelismelerin iler-
leyen yillarda yiikselen piyasa ekonomilerinde de ge-
gerli olacagmi ifade ederken, bunun temel nedenini
sermaye hareketlerinin serbest oldugu tilkeler arasinda
esnek sabit kurun (yani ara rejimlerin) kriz yaratici et-
kisinin olmasina baglamaktadir. Dolayisiyla egilim
esnek kurlara dogrudur tezini ileri siirmektedir.

Bugiin Bretton Woods sisteminin aksine doviz
kuru mekanizmasina iligkin ii¢ temel secenck mevcut-
tur: Birinci segenek fiyat diizeyi veya doviz kurunu
nominal ¢ipa olarak segmektir. Ulkenin fiyat diizeyini
nominal ¢ipa olarak kabul ettigi durumda doviz kuru
sonuca gotiiren degisken olmaktadir. Bu durumda ba-
gimsiz para politikas1 ve senyoraj uygulanabilir. Eger
iilke nominal doviz kurunu ¢ipa olarak secerse bagim-
siz para politikas1 izlemek miimkiin olmaz ve fiyat dii-
zeyi sonunca gotiiren degisken olmaktadir. iki degiske-
nin ayni anda se¢ilmesi s6z konusu degildir.

Ikinci temel varsayim ise nominal ¢ipa ve reel
hedef arasindadir. Nominal ¢ipa yaklasimi reel fiyatla-
rin i¢ ve dis dengeyi meydan getirdigini belirtmektedir.
I¢ ve dis denge ise reel doviz kurlari, reel iicretler, reel
faiz oranina baglhdir. Reel hedef yaklagimi nominal
doviz kurunun i¢ dengeyi, liretim ve istihdami etkileyen
bir politika aract oldugunu séylemektedir.

Uciincii temel secenek tek ve cok tarafli bir do-
viz kuru mekanizmasi arasindaki farkli politik tercihi
belirtmektedir. Tek tarafli yaklagim uluslararasi ortami
veri olarak kabul eden bir iilkeyi tasvir etmektedir. Bu
yaklasim daha ¢ok kiigiik iilkeler i¢in gegerlidir. Cok
tarafli yaklasim ise iilkelerin baglayici kurallar igerisin-
de yer alan bir sisteme dahil olduklar1 anlamina gel-
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mektedir. Bunlara 6rnek olarak Bretton Woods ve Av-
rupa Para Birligi gosterilebilir.

Kur tercihinde bulunan iilke ekonomileri agisin-
dan hem sabit hem de esnek doviz kurlarinin farkli
avantajlar1 s6z konusu olabilmektedir. Déviz kurunu
sabitlemenin iki avantaji, doviz kuru riskini azaltmak
ve para politikas1 i¢in gilivenilir bir nominal ¢ipa sagla-
maktir. Esnek ya da dalgali kurun avantaji bagimsiz bir
para politikas1 siirdiirebilme yetenegidir. Bu nedenle,
dalgal1 doviz kurunu segen iilke uygulayacagi para po-
litikasina karar vermek zorundadir. Bunlar nominal
¢ipa, enflasyon hedeflemesi, belirli parasal biiytikliikle-
rin gosterge seklinde secilmesi ile IMF destekli para
politikalar1 bi¢iminde ortaya ¢ikmaktadir

II. YENIDEN KURESEL BiR DOViZ KU-
RU REJiMi OLUSTURULABILIR Mi?

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii bu sistemin ve
ardindan gelen ¢ok yonlii doviz kuru rejimlerinin (sabit
ve degisken doviz kuru sistemlerinin), avantajdan ¢ok
dezavantajlarinin agir bastigi goriilmektedir. Modern
doviz kuru teorisi Bretton Woods doneminin 6rnekle-
rinden kismen bagimsiz olarak gelistirilmistir.
(Obstfeld-Rogoff, 1996). Ampirik kanitlar gostermek-
tedir ki, belirli kosullar altinda gergeklestirilen kose
¢Oziimler beklentileri istikrarli / spekiilasyonu istikrar-
siz hale getirebilmektedir. Bunun da otesinde kose ¢o-
ziimler doviz kuru gruplagsmalarinin fayda - maliyete
dayal1 analitik yaklagimlar ¢er¢evesinde olmasini tavsi-
ye etmektedirler. (Frankel, 1999)

Yukarida saydigimiz nedenlerden dolayr kose
¢Oziimler teorik tartigmalarda ve ampirik uygulamalar-
da son zamanlarda ¢ok revagtadir. Kdse ¢oziimler “piir”
doviz kuru diye isimlendirilen kesin sabitleme veya
tamamen serbest dalgalanma saglayan doviz kuru sege-
neklerini temsil etmektedir. Bunlardan hangisinin tercih
edilecegi ekonominin biiyiikliigiine baglidir. Genellikle
biiyiik iilkelerin dalgali rejimleri, kiictik iilkelerin ise
sabit rejimleri tercih ettikleri hem teorik hem de ampi-
rik olarak da gozlemlenmektedir. Ancak bu Onerme
asagidaki kosullar altinda gecerlidir:

e Reel doviz kurlari i¢ ve dig dengeyi saglamaya
yonelik ayarlama yiikiinii tagirlar.
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e Biiyiik iilkeler i¢in déviz kurunu degistirerek
ithalat ve ihracat fiyatin1 degistirmenin maliyeti, mil-
yonlarca malin i¢ fiyatin1 degistirmeye gore daha dii-
suktiir.

o Kiigiik iilkeler i¢in ise durum tam tersidir; sa-
bit doviz kurunu kabul etmenin etkileri iilke parasi i¢in
daha az maliyetli olup ve nispi olarak i¢ fiyat diizeyini
daha az esnek yapabilir.

Kesin kose ¢oziimlerine iligkin talepler ¢ok iyi
bilinen giiven sorunundan ortaya ¢tkmaktadir. Serrnaye
hareketlerinin beklentilerin istikrarli olabilmesi, kurun
sabitlenmesinin veya dalgalanmaya birakilmasinin gii-
venilirligi ile dogrudan baglantilidir. Istikrar kazana-
bilmek i¢in ¢ipa para birimine sahip iilke, merkez ban-
kasinin iiniinii kullanmaktadir (Andersen, Chiriaeva
2007). Bu durum o6zellikle yiiksek enflasyonla miicade-
le eden, tedrici olmayan bir stratejiye sahip ve bir para-
sal birlige katilmak isteyen kiiciik iilkeler i¢in 6nem arz
etmektedir. Eski Sovyetler Birligi ve dogu Avrupa iil-
kelerinin doviz kuru stratejileri, Avrupa para birligine
bir gecisleri agisindan iyi bir 6rnek olarak degerlendiri-
lebilir.

Tek ¢ipali, ¢ok yanli doviz kuru rejimlerinin ye-
niden canlanmasi ve ulusal doviz kuru rejimi i¢in bag-
layic kiiresel kurallara uyulmasi gegerli ve gergekei bir
secenek degildir. Bu konuda Mundell evrensel bir para
biriminin olusturulmasini  6nermektedir. (Mundell,
2005) Cin Merkez Bankasinin bu konuda yaptig1 6neri
de 6nemlidir: Hammadde fiyatlar1t ABD dolar1 gibi bir
¢ipa para birimine dayandirilabilir ve hatta enflasyon
yaratan SDR yeniden canlandirilabilir (Xiaochuan,
2009). Ancak rekabetin arttig1 kiiresellesen diinyada
tekil ¢oziimlerin sonug vermesini beklemek pek akillica
goriinmemektedir. Tek bir para birimine dayali rejimler
her zaman tiim {ilkeler i¢in uygun degildir. (Frankel,
1999)

Gergekei olan meveut doviz kuru sisteminin ti¢
kutuplu olup orta vadede dort kutuplu ve uzun donem-
de Cin’i goz oniine aldigimizda ¢ok kutuplu olabildigi-
dir. Bu olasilik gézde bir para birimi olabilmek i¢in
cesitli kosullar1 yerine getirmekle miimkiindiir: Diinya
iretiminde, ticaretinde ve sermaye akimlarinda serbest-
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lesmeye yonelik istikrara dayali yiiksek pay sahibi ol-
mak. Bu durumda Euro karsilagtirmali {istiinligiini
kaybedebilir. Avrupa Para Birligine iiye iilkelerin an-
lamli bir ¢ogunlugu daimi olarak zayif ekonomik ve
finansal performanslara saplanip kalacaklardir. Bunun-
la birlikte AB ve iiyeleri bu tilkeleri Avrupa Para Birli-
gi anayasal diizenlemelerine karsin kurtarmaya goniillii
olacaklardir.

Serbestlestirme konusunda Cin biiyiik agik ver-
mektedir. Buna ragmen Asya’daki politik ve parasal
etkisini hizla arttirma yaklasimi Yen’in Asyali ticaret
adamlar i¢in ¢ekici hale gelmesi er ya da ge¢ Cin’in
sermayeye iliskin diizenlemeleri ve ticaretini liberalles-
tirecegini gostermektedir. Aynm1 baglamda bu durum
orta doguda bulunan bir miktar Arap iilkesinin ABD
dolarma gore daha fazla bagimsizlik elde etmek igin
acilen Arap para birligini olusturmaya ¢alistiklarina da
atifta bulunmaktadir.

Literatiir taramasinin sonucunda alternatif doviz
kurlarinin etkilerine iliskin kisaca bir takim ampirik
bulgulardan s6z edilebilir.

1) Kayitsiz sartsiz ve sartli olarak kisi
bagina biiyiime ile doviz kuru sistemi arasinda agik
secik bir iliski oldugunu saptamak cok zordur. Gelis-
mekte olan ekonomiler i¢in sabitleme ile bilylime ara-
sinda baz1 pozitif iliskiler mevcuttur.

2) Hem kayitsiz sartsiz hem de sarth
olarak sabitlenmis doviz kuru rejimleri diisiik enflas-
yonla iliskilidir. Bir¢ok yiiksek enflasyonlu ekonomi
dalgal1 kur rejimini sik sik déviz kurunu ayarlama ge-
reksinimi duyduklart igi tercih etmislerdir.

3) Kayitsiz sartsiz fiili doviz kuru sinif-
landirmalarina iliskin tiim ¢alismalarda sabit doviz kuru
rejimlerinin daha fazla {iretim volatilitesi ile karsi kar-
stya olduklar1 sdylenebilir.

4) Ulkelerin tamamen esnek veya ta-
mamen sabit kur rejimi uygulamalar1 gerektigini One
siiren ve Fischer (2001) tarafindan gelistirilen iki kutup
hipotezinin verileri karmasiktir.

5) Belirsizligin esas kaynagi doviz kuru
rejimlerinin saglamligi hakkinda ¢ok az bilgi sahibi
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olmamizdir. Bu konuda birka¢ etmen vardir: kosullu
degiskenler, rejimlerin tanimlanmasi, 6rnekleme siirele-
ri, rejimleri siniflandirmak i¢in ampirik metodolojiler,
ornekleme dahil olan {ilke tipleri, soklarin sonuglar
tizerindeki etkisi, i¢sellik sorunu.

Bizim goriigiimiize gore, bu literatiiriin heniiz
yerine getirilmemis hedefi ve bu alanda yapilabilecek
gelecekteki ana aragtirma konusunun kapsami para po-
litikast bagimsizlik derecesinin tetkik edilmesine olan
gereksinimdir. Bu tetkik sadece doviz kuru hareketleri-
ne dayandirilmayip ayni zamanda rezervlerle ve faiz
oranlari ile ilgili giivenilir verilerle yapilmalidir.

SONUC

Iktisatcilarin gogu déviz kuru belirlemesine ilis-
kin genel kabul goérmiis bir teorinin yoklugunu kabul
etmektedirler. Bu duruma ilaveten reel doviz kurlarinin
doviz kurlar sistemi tizerindeki nominal etkilerini ana-
liz eden kabul gormiis bir teori de yoktur. Fiili doviz
kurlar1 rejimlerinin mucitleri “optimal” siniflandirmalar
olusturmaya c¢alismiglardir. Bu optimal siniflandirmalar
iilkenin doviz kuru rejiminin iilke &zelliklerine gore
(ticarete aciklik, para otoritelerinin uygulamalar1 gibi)
olusturulmaktadir.

Kiiresel doviz kuru sistemleri genis olarak az
sayida birbiriyle rekabet eden ¢ipa para birimleri ile
tasvir edilebilir (para birimi oligopolii) . Bunlar birbir-
lerine karsi dalgalanirken diger tarafta sabitleme ve
giidiimlii dalgalanmalarla birbirine bagli uydu para bi-
rimleri mevcuttur. Kiiresellesme uluslararasi tekellere
kars1 ¢ikmaktadir bu duruma para birimi tekelleri de
dahildir.

Doviz kuru tercihinde, Frankel’in “Tek bir re-
jim, tiim iilkeler i¢in dogru olamaz ve bir iilke i¢in tek
bir rejim her zaman dogru olamaz” ciimlesi veya “hig-
bir zaman tiim iilkeler i¢in gegerli olabilecek tek bir kur
rejimi yoktur” sozleri herhalde yol gosterici olabilecek-
tir. Iste bu sebeplerden &tiirii Bretton Woods sistemine
veya herhangi tek ¢ipali bir diinya para birimine veya
benzer bir sisteme geri doniis miimkiin degildir.
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