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OZET

Uluslararasi parasal diizen son on yildir dramatik bir dénisim yasamistir. IMF
dyesi Ulkelerin cogunlugu doviz kuru tercihlerini doksanh yillarin baslarinda ara
rejimde sirdurtrken, egilim ginimuizde kdse ¢éziumlerine dogru degismistir. Bu
dagihmin, IMF Uye sayisinin tam olarak ve Gye olmayan diger Ulkelerin dikkate
alinmamasindan kaynaklandigi ileri surillrken, gelismekte olan ulkelerin karma
(ara) rejimleri terk ederek kdse ¢oziimlerine yoneldigi tezi degisik yazarlarca
kabul edilmemektedir.

Ulkelerin déviz kuru tercihlerinde genelde (i¢ egilimden s6z edilmektedir:

e Artan esneklige dogru bir tercih,

¢ Azalan esneklige dogru bir tercih ki bunlar ulusal paralarin ortadan
kalkmasini da kapsayan tercihler,

e Ik iki goriisii kapsayan ara rejimlerin siirdiiriilemez oldugu tercih.

e Tercihler veya ¢6zimlemeler arasindaki avantaj ile dezavantajlari
yaratan unsurlar;

e  Optimum ddviz kuru rejimi tercihinin ilgili Glkenin ve zamanin
kosullarina bagl olmasi,

e Sermaye akimlarinin buyuklagu,

e Optimum para alani veya cografik alan seklinde siralanmaktadir.

Ulkelerin resmi olarak ilan ettikleri kur rejimi ile fiili kur rejimleri arasinda
farkhliklar ortaya cikabilmektedir. Bu farkllik, Glkelerin hangi déviz kuru rejimine
dahil edilmesi gerektigi konusunda giicliikler cikarmaktadir. Ulke ekonomilerinin
biydklagu, uluslararasi sermaye hareketliliginin ilgili Glkeye yéneliminde doéviz
kurlarinin yonetimi, 6zellikle striinen veya goézetimli kur bantlarinda ayrn bir
6nem kazanmaktadir.
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Déviz kurunu belirlemeye ve agiklamaya yonelik ilgili literatlirde 6ne ¢ikan teorik
goérislerin incelendigi bu aragtirma, farkli iktisatgilarin goéruslerinin tartisiimasini
hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, iki Kutup Goériisii, imkansiz Ugleme, Optimal
Para Alani, Dalgalanma Korkusu

ABSTRACT

International monetary order has gone through a dramatical transformation
within the past ten years, and, while at the beginning of the 1990s most
member countries of IMF have been implementing the intermediate regimes
(soft pegs), nowadays there is a trend towards the corner solutions (hard pegs
and floating regimes). However, it has been suggested that these figures may
not represent the truth because; they represent only IMF member countries, but
not the all countries. Therefore, the thesis that many of the countries have
given up intermediate regimes in preference for corner solutions is not
accepted by some economists.

At present, the following choices appear to be likely for the choice of foreign
exchange regimes:

e A choice towards increasing flexibility.

e A choice towards decreasing flexibility, which also include giving up
national currencies.

e The view that intermediate regimes are unsustainable.

e Factors creating advantages and disadvantages between the choices
and the solutions can be listed as follows;

e The choice of optimum foreign exchange rate regime is dependent on
the conditions of the relevant country and the relevant era

o The size of the capital flows

e Optimum currency or geographical area

There can be a discrepancies between de jure and de facto exchange rate
regimes. These diiscrepancies would create difficulties in deciding in which
exchange rate regime a particular country should be included. On the other
hand, the size of the economy and the management of foreign exchange rate
under the existence of international capital flows gains signifcance, particularly
in crawling band and managed floating regimes.

In this paper we aim to discuss the choice of exchange rate regime both
theoratically and by considering actual country experiences.

Key Words: Exchange Rate, Bipolar View, Impossible Trinity, Optimal Currency
Area, Fear of Floating
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1. GIRIS

Doviz kuru rejimlerinin niteligini belirleyen temel unsur déviz kurunun serbestge
dalgalanmasinin mimkiin olup olamayacagidir. Diger taraftan, déviz kuru
rejimleri siniflandirilirken, resmi (de jure) déviz kuru ile fiili (de facto) déviz kuru
arasinda ortaya cikan farkliliklar guglikler yaratmaktadir. Siniffandirmada en iyi
yéntem nedir? Sorusuna verilecek yanitlar;

e Kurlarn énceden belirlenip belirlenmedigi ve
¢ Merkez bankasinin midahale politikalarinin varligidir.

Merkez bankasi, herhangi bir hedef olmaksizin ve haber vermeksizin déviz
piyasasina mudahale ediyorsa, bu durumda dalgal veya esnek kurlardan s6z
edilebilir. Ancak, dalgali kurlarin kendi iclerinde degisik alt basliklarda
siniflandinldiini gézden uzak tutmamak gerekir. Onceden belirlenmis ve ilan
edilmis bir parite ¢ercevesinde kurumsal ve yasal yikimlilikler s6z konusu
ise, bu durumda sabit kurlardan séz edilir. Bunlara bagh olarak, bir Ulke
acisindan en uygun doéviz kuru rejiminin seciminde oOncelikle ilgili Ulkenin
karsilastigi ekonomik sorunlar ile yasanilan sorun ve/veya krizlerin i¢csel ya da
dissal nedenlerden kaynaklandigini bilmenin ayri bir 6nemi vardir.

Doviz kurlan asagida siniflandinlirken éncelikle IMF istatistikleri temel alinacak
ve buradan hareketle déviz kuru tanimina iliskin son yillarda éne ¢ikan goérusler
incelenecektir. IMF, 1999 yilindan itibaren déviz kuru rejimlerini Gye Ulkelerin
resmi otoritelerince belirlenip uygulamaya konulan déviz kuru rejimlerini esas
alarak siniflandirmaktadir. Bu dogrultuda en kati rejim olan para kurulundan
serbest dalgalanmaya kadar sekiz doviz kuru rejiminden s6z edilmektedir (IMF,
2006 145-146):

e Yasal (ulusal) parasi olmayan Ulkelerdeki kur diizenlemeleri
(exchange arrangements with no separate legal tender),

e Para kurulu diizenlemeleri (Currency board arrangements),

o Diger geleneksel sabit parite dizenlemeleri (Other conventionel
fixed peg arrangements),

e Yatay bantlar icinde dalgalanan sabit kur (Pegged exchange rates
within horizontal bands),

e Sdrlinen pariteler (Crawlings pegs),

o Kur degismelerinin 6nceden belirlenmedigdi yénetimli dalgalanma
(Managed floating with no preannounced path for exchange rate),

e Bagimsiz Dalgalanma (Independently floating),

IMF tarafindan Ulke uygulamalarina dayanilarak gerceklestirilen doéviz kuru

rejimlerinin disinda, asagida da bu alana yonelik 6ne ¢ikan gorusler teorik
dizeyde incelenmektedir.
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2. DOVIZ KURU REJIMLERININ TANIMLANMASINDA ONE
CIKAN GORUSLER

2.1 Jeffery A. Frankel’in Goriigleri

Doviz kuru rejimlerini esnek ve sabit kdse ¢ézimlemeleri ile ara rejimler altinda
siniflandiran yazar, bunlarn agagidaki gibi gruplandirmaktadir (Frankel, 2002; 4):

o Esnek Kdse Rejimler,

o Serbest dalgalanma,

o Gozetimli dalgalanma,
o Ara Rejimler,

o Band Diizenlemeleri,

=Bregsten-Williamson Hedef Bolge,
=Krugman-ERM Hedef Bdlge,

o Yonlendirilmis Sabit Parite,
=Endekslenmis sabit parite,
=Onceden duyurulmus sabit parite,

o Sepet Parite,
o Ayarlanabilir Parite,
e Sabit Kose Rejimler,
o Para Kurulu,
o Dolarizasyon-Euroizasyon,
o Parasal Birlik.

Frankel, tanimlamalarda bircok karisikligin cikabilecegini, &zellikle karma
rejimdeki alt basliklarin bazen esnek, bazen sabit rejimlere benzeyebilecegini
belirtmektedir. Yonlendirilmis sabit parite icin strinme-ydnlendirme hizinin
o6nemli oldugunu, sepet paritede de hikiimet tarafindan acgiklanan belirli yabanci
paralarin (dévizlerin) agirliklandirilarak bir sepet icerisinde bulunmalarindan séz
etmektedir.

2.2 Stanley Fischer’in Goruigleri

iki kutuplu gérisiin (bipolar view) savunucularindan Fischer, IMF’nin déviz kuru
siniflandinimasindaki temel farkhligin fiili ve resmi kurlardan kaynaklandigini 6ne
surmektedir (Fischer, 2001; 1). Yazar, ulke gruplarina gére ddviz kuru
siniflandirmasini asagidaki gibi yapmaktadir:

o Kati Sabit Kur: Ayn bir para birimi olmayan veya para kuruluna
sahip ekonomiler tarafindan tercih edilmektedir.

e Ara (Orta) Grup: Geleneksel sabit kurlu, striinen pariteli, yatay
bantli ve silriinen banth déviz kuru politikasina sahip ekonomiler
olup, bunlar esnek sabit kurlar seklinde de tanimlanmaktadir.
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o Dalgali Kurlar: Merkezi bir kur olmadan ayarlanabilir dalgali veya
tamamen dalgali d6viz kuru rejimini iceren ekonomilerden
olugmaktadir.

Fischer savundugu iki kutuplu goériise goére doviz kurlarinin siniflandiriimasi ve
bunlarin uygulanip uygulanamayacagi konusunu séyle aciklamaktadir (Fischer,
2001; 2). “Bir dogru lzerinde solda serbest dalgalanan kur, sagda para kurulu,
dolarizasyon veya para birligi dizenlemeleri yer almaktadir. Bu durumda amacg,
dogrunun ortasindaki rejimleri yok saymak degil, aradaki esnek sabit kur
uygulamalarinin surdirilemez oldugunu géstermektir.”

2.3 John Williamson’un Goriigleri

Karma veya ara doviz kuru rejimlerinin destekleyicisi olan Williamson, sliriinen
pariteler ve siriinen bant sistemlerini gelistirerek bunlan tek bir parite gibi
dikkate almakta ve buna BBC (band -basket -crawl) adini vermektedir
(Williamson, 1998; 59-79). Yukandaki IMF siniflandirmasinda sézi gecen kur
rejimlerinden silriinen pariteler -crawlings pegs- ile siriinen bantlar iginde
degisen kurlar -exchange rates within crawling bands- burada dikkate
alinmaktadir. Siirinen pariteler rejimi 2001 yili 6ncesinde Tlrkiye'nin de izledigi
bir kur rejimi olup, burada enflasyon gerceklesmesi ve beklentisi dikkate
alinirken, énceden ilan edilen sabit oranlarda milli paranin degerinde ayarlama
yapillmaktadir. Suriinen bantlar rejiminde belli bir merkezi kur dikkate alinir ve bu
dogrultuda belirli dalgalanma marijlan igerisinde dnceden anons yapilarak milli
para ayarlanir.iste aciklanan bu déviz kurlarindan gelistirilerek bir karma ara
rejim Onerisi olarak BBC, genis aralikli yonlendirilmis bir kur sepeti paritesini
ifade etmektedir (wide band-basket peg-a crawl = BBC). Ara rejimlerin 6zellikle
biylk ulkeler agisindan cesitli avantajlar yarattigini vurgulayan yazar, kigik
Ulkeler agisindan sabit doviz kurunun bazen iyi oldugu durumlardan da sé6z
etmektedir.

2.4 Peter Bofinger (ve Timo Wollmershaeser’in) Goriigleri

IMF tanimina bir eklemenin yapilabilecegini, bununda tam veya saf dalgalanma
(pure floating) olabileceg@ini belirten yazarlara gére tam dalgalanma, doéviz
piyasasina kesinlikle muadahalenin  olmadigi bir rejimdir (Bofinger ve
Wollmershaeser, 2001). IMF listesindeki yonetimli dalgalanma ve bagimsiz
dalgalanmaya tam dalgalanma rejimi de dahil edildiginde bunlar kisaca esnek
veya dalgall déviz kuru altinda incelenecektir. Ulkede izlenilen déviz kuru, eger
ybnetimli dalgalanma ise merkez bankasi tarafindan, bagmsiz ve tam
dalgalanmada piyasa tarafindan belirlenmektedir. Yukarida s6zi edilen ekleme
ile birlikte, dalgali déviz kuru (esnek kur) ¢ grupta siniflandinimaktadir:

e Tam dalgalanma, déviz kurlarinin hemen hemen tamamiyla piyasa

kosullarinin belirledigi ve merkez bankasinin miidahalelerden
kagindigi bir rejimi ifade etmektedir.
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o Yonetimli dalgalanma, piyasada dnceden belirlenmemis bir doviz
kurunu ve merkez bankasinin aktif bir miidahale politikasini igerir.

o Bagimsiz dalgalanma, piyasa kosullarina gére belirlenip, veri doviz
kuru etrafinda istikrari amaglayan bir miudahale politikasini igerir.
Ornegin, 2007 yilinda Tirkiye’de gecerli déviz kuru rejimi bagimsiz
dalgalanmadir.

Yoénetimli dalgalanma taraftari olan yazarlar, bu rejimin bazi avantajlar
icermesine ragmen uluslararasi parasal diizenin tiim sorunlarini ¢ézebilecek bir
rejim olmadigini ifade etmektedirler (Bofinger ve Wollmershaeser, 2001; 7).

3. DOVIZ KURU REJIMLERININ AVANTAJLARI

Bretton Woods para sisteminin yetmisli yillarin basinda yikilmasi ile sabit kur
sistemi ¢okerken, bu donemdeki iktisadi gelismelerle birlikte doéviz kuru
rejimlerinde de yenilik arayislan s6z konusudur (Seyidoglu, 2001; 17). Dinya
ekonomilerinde o déneme kadar genel kabul géren Keynesyen dlstince
etkinligini Neo-klasik dustnceye terk ederken, bu dénidsim doéviz kuru
tercihinde de kendini gdstermektedir. Yenilik, 6zellikle Frankel tarafindan
gelistirimeye c¢alisilan monetarist yaklagim olup, bunun temeli esnek doéviz
kurlarina baglidir (Plihon, -; 60).

Monetaristlerin esnek déviz kurunu savunmalari, sabit kur rejiminde para arzinin
merkez bankasinin kontroliinden c¢ikarak i¢sel bir degisken olmasina dayalidir
(Colak ve Togay, 1998; 59). Esnek kur rejimi uygulamasinda merkez bankasinin
para politikasi etkinlesirken, merkez bankasinin para arzi Gzerindeki gucu
artmaktadir. Bu nedenle para arzinin digsalligini savunan monetaristler esnek
ddviz kuru rejimini 6ne cikarmaktadir. Diger yandan, post-keyneslerin esnek
doviz kurunu 6nermelerinin temelinde, merkez bankasinin para stoku yerine faiz
oraninin kontrol edilebilecegi dustincesi yatmaktadir.

Sabit ve esnek kurlar ayn ayn dikkate alindiginda her bir kur rejiminin
avantajlanni Frankel asagidaki gibi siralamaktadir (Frankel, 2002; 8-12):

e Sabit Kur Rejiminin Avantajlan:
o Para politikasi icin nominal bir ¢gipa olmasi,
o Ticaret ve yatinmi arttiracak yénde gudulemesi,
o Rekabetci deder dlisistini 6nlemesi,

e Esnek D6viz Kuru Rejiminin Avantajlar:
o Para politikasi uygulamalarindaki sagladigi esneklik,
o lIktisadi soklara karsi otomatik ayarlamalara olanak tanimasi,
o Merkez bankasina senyoraj gucunl elinde bulundurma ve son
bor¢ mercii yetenegini saglamasi,
o Spekiilatif ataklari 6nlemesi,
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Ancak, u¢ ¢éziimlemelerin avantajlarinin belirli kosullarin gecerliligi halinde s6z
konusu olacagini belitmekte yarar vardir (Guran, 1987; 91). Bu kosullar sabit
kur sistemi agisindan ele alindiginda,

¢ Dis dengesizligin para arzi Gzerindeki etkilerinin ortaya cikmasina izin
verilmesi,

e Para arzindaki degismelerin fiyatlar, faiz haddi ve gelir diizeyi
Uzerinde etkide bulunabilmesi ve

e Dis dengesizlikleri kisa ddnemde finanse edebilecek bir rezerv
stokunun bulunmasidir.

Benzer bir 6zetleme esnek kur sistemi icinde gecerlidir. Buna goére;

o Fiyat elastikiyetlerinin ylksek olmasi ve
o Tersine gevirici gelir etkilerinin kuvvetli olmamasi” kosullarinin
gecerliliginde esnek déviz kuru avantajlar sunmaktadir.

Ozetle, hangi déviz kuru rejimi daha avantajlidir seklindeki sorunun tek bir
yanitinin  olmadidini vurgulayan  Frankel (2002), {lkenin ekonomik
karakteristigine gore yanit verilmesi ve asa@idaki unsurlarin dikkate alinmasi
gerektigini ifade eder. Bunlari;

Ulkenin ekonomik sikintilarinin kaynag (icsel veya dissal sorunlar),
Ulke ekonomisinin biyukligii,

Ulkenin dis diinya ile iliskisi (entegrasyon derecesi) veya acikligi,
Optimum para alani

seklinde aciklamaktadir.

Doéviz kuru rejimlerinin  6zellikle u¢ c¢o6zumlerle birlikte dikkate alinarak
avantajlarninin belirlenmesinden hareketle tercih ve bunun uygulanabilirligini
tartisalim.

4. DOVIiZ KURU REJiMi TERCiHI VE UYGULANABILIRLIGI

Déviz kurunun uygulanabilirligi ve hedef seciminde, déviz kurlarinin istikrar 6n
amag olarak ortaya cikarken, ekonomik istikrarin saglanmasi nihai amag
seklinde dikkate alinabilir. Dolayisiyla lilkedeki resmi ve fiili kurlar arasindaki
iliskiden, ekonomik yapi ve silirece kadar bir dizi degisken ile ekonomik istikrarin
ne olcude saglandigi doéviz kuru secgiminin ve bunun uygulanabilirligini
gOsterecektir.

4.1 Do6viz Kuru Rejimi Tercihine Yonelik Temel Goriisler

Herhangi bir tlkenin ddviz kuru tercihinde dikkate almasi gereken unsurlar, bu
gorusleri 6ne siren iktisatcgilarin yaklagimlar dikkate alinarak aciklanacaktir.
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4.1.1 Kur rejimi tercihinde Jeffrey A. Frankel'in gorisleri

Déviz kuru rejimi secilirken dikkate alinmasi gereken unsurlan Frankel (2002)
dort ana grupta toplamaktadir. Bunlar sirasiyla;

Secilen ddviz kuru rejiminin esnekligi,
Secilen rejimin kredibilitesi veya kredi yaratma glic,

e Dolarizasyon siireci ( bu para ikamesi ve aktif ikamesi seklinde
olabilir),

e lIgili Glke ekonomisinin soklara karsi kirlganlik diizeyidir.

Ote yandan, Frankel (1999) calismasinda déviz kuru rejiminin seciminde iilkenin
iktisadi buyuklikleri (ki buna 6znel kosullar demektedir) ile her llke ekonomisi
icin gecerli olan imkansiz Ugleme hipotezinin dikkate alinabilecegini
belirtmektedir. Ulkenin iktisadi sorunlannin kaynaginda dis etkiler mevcutsa,
drnegin yabancilann ulusal mal ve varliklara yonelmesi nedeni ile ortaya ¢ikan
bir sorun varsa, bu durumda esnek kur uygulamasinin, sorunlar i¢gselse sabit kur
rejimi uygulamasinin en uygun secim olacagini yazar 6ne siirmektedir (Frankel,
2002; 9).

Sabit kur ve esnek kur uygulamalarnin son yillarda daha yogun savunuldugunu
One suren yazar, ara rejimlerin ki, buna kisaca esnek sabit kur demek
mimkindir, temel dayanaklarinin daha gicli oldugunu savunmaktadir. Ona
gore para birligi ve tam dalgalanma spekiilatif ataga maruz kalmayacak iki
rejimdir. Ara rejimlerin ¢cogunun denendidini ve basarisiz oldugunu ifade
etmektedir. Ornegin, Meksika, Tayland, Endonezya, Kore, Rusya ya da
Brezilya’'nin son krizleri ortaya ciktiginda bu Ulkelerin resmi (de jure) doéviz
kurlarinin dolara bagl olduklari iddialarinin aksine, gercekte (de facto) piyasalarda
yasanan ddéviz kuru rejimlerinin, band, sepet veya siriinen kurun degisik bigimleri
oldugunu éne slrmektedir.

Frankel ayni calismasinda bunun gerekgesini, “belki de uluslararasi yatinmcilar
glven ya da risk toleransindan yoksun olduklari zaman 6rnegin: 1997-99
esnasinda ortaya ¢ikan piyasalar karakterize eden kosullar- hiikimetler sadece
politikalarini yatinmcilarin hikimetlerin yaptiklarini ne yapmayi iddia ettikleri ile
hemen dogrulayabilecekleri dl¢iide acgik ve seffaf bir bicimde aciklayarak giveni
tazeleyebilirler” seklinde aciklamaktadir. EGer bir merkez bankasi suriinen kuru
ilan ederse, bu piyasa katilimcisinin hem aclk, hem de kapali bir bicimde
parametrelerin tahmini (sepetteki agirliklar, siirinmenin orani ve bandin genisligi)
ile merkez bankasinin bildirdigi rejime uygun hareket ettigi hipotezini test etmesi
ve istatistiksel problemlerini ¢dzmesi ¢ok sayida ginlik gézleme mal olacak,
dolayisiyla 6nemli bir maliyet icerecektir. Dolayisiyla, Frankel’de &éne c¢ikan
gorisler;
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e Ug rejimlerin kabuld,
o Resmi ve fiili kurlar arasindaki ayrimdan kaynaklanabilecek sorunlar ve
o Ara rejimler altinda krizlerin yasanabilecegi seklindedir.

4.1.2 Kur rejimi tercihinde Stanley Fischer’in gorisleri

iki kutup gérisiiniin (bipolar view) savunucusu olan yazar, uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestce isledigi Ulkelerdeki gegerli gorisiin sabit kurlarin gok
kati olmadikga surdurlilemeyecegdi, buna karsin esnek kur dizenlemelerinin
mimkiin olabilecegini belirtmektedir (Fischer, 2001; 2). Ulke uygulamalari
asagidaki Tablo 1’den takip edildiginde 1991 yilinda ara rejimler egemen iken,
1999 yilina gelindiginde sabit ve dalgali kurlara dogru bir kaymanin oldugu
gorilmektedir. IMF listelerinden hareketle bu egilimi inceleyen Fischer, g llke
grubunda da dalgali déviz kurlarinin agirlikl oldugunu belirtir. Daha 6nce
goruslerini aktardigimiz Bofinger-Wollmershaeser de bu egilimi dikkate alarak,
IMF’nin optimum ¢6ziim olarak esnek kurlari énerdigini ve hatta Frankel (1999)
ve Fischer (2001) yaninda déviz kurlan literatiriinde dikkate alinan diger
iktisatgilardan Summers (2000) ve Eichengreen’inde (1999) yaptiklan
calismalarda s6zu edilen 6neriyi desteklediklerini belirtmektedirler (Bofinger ve
Wollmershaeser, 2001; 3).

Tablo 1: 1991-1999 Déneminde IMF Uyesi Ulkelerin Déviz Kuru Diizenlemeleri (%)

Sabit Kurlar Ara Rejimler Dalgali Kurlar
(Hard Pegs) | (Intermediate veya (Floating)
soft pegs)
Yil 1991 | 1999 1991 1999 1991 | 1999
Tiim Ulkeler 16 24 62 34 23 42
Yikselen Piyasa Ekonomileri 6 9 64 42 30 48
Gelisen Piyasa Ekonomileri 5 25 65 27 29 47

Kaynak: Stanley Fischer (2001), “Exchange Rate Regimes: Is the bipolar View Correct?”,
American Economic Association Konferans Tebligi, http:/ www.imf.org/external /np/

speeches/2001/010601a.pdf

Fischer, yukaridaki tablodaki gelismelerin ilerleyen yillarda ylkselen piyasa
ekonomilerinde de gecerli olacagini ifade ederken, bunun temel nedenini
sermaye hareketlerinin serbest oldugu Ulkeler arasinda esnek sabit kurun (yani
ara rejimlerin) kriz yaratici etkisinin olmasina baglamaktadir. Dolayisiyla egilim
esnek kurlara dogrudur tezini ileri sturmektedir. IMF’nun 2006 yili raporu
incelendiginde, yazarin yaptigi degerlendirmenin dogru oldugu gérileceketir.
Ornegin, bagimsiz dalgalanma rejimini siirdiiren 26 iilke, yonetimli dalgalanma
rejimini sirdiren de 53 dlke bulunmaktadir. IMF doéviz kuru rejimleri
siralamasinda 187 (lilke dikkate alindiginda, 2006 yili itibariyle esnek déviz kuru
rejimini tercih eden Ulkelerin orani yaklasi yiuzde kir ikidir (%42,2). Bu rakam,
1991 ve 1999 yilina gore degerlendirildiginde 6nemli bir gelisme olarak
vurgulanabilir. Bunun yani sira vurgulanmasi gereken diger bir 6nemli nokta da
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bu esnek ddbviz kuru rejimlerinin hangi para politikasi rejimi altinda
surdiruldagudir. Rapor incelendiginde, yénetimli dalgalanma rejimini strdiren
Ulkelerin énemli bir ¢cogunlugu parasal hedefleme altinda bunu sirdirirken,
bagimsiz dalgalanma rejimi tercihinde bulunan Ulkelerin ¢ogunlugu ise,
enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaktadir. Ornegin Tirkiye’nin de icinde
bulundugu bu grupta, Avustralya, Kanada, Brezilya, Birlesik Krallik (ingiltere),
Meksika Yeni Zelanda gibi tlkeler bulunmaktadir.

Yazarin kur rejimi tercihine iligkin diger goérusleri séyle siralanabilir:

e Doviz kuru esnekliginin artmasi durumunda ilgili tGlke para politikasi
esaslarina karar vermelidir. Bu dogrultuda enflasyon hedeflemesi
dogrudur.

o Kati sabit kur ve dalgal kur arasindaki segim, ekonominin karakterine
ve bir ydnden de enflasyon gegmisine baglidir. Sabit kur segimini
yapan Ulkeler, uzun dénem parasal istikrarsizliya sahip veya sermaye
hareketleri ve cari islemlerini diger ekonomiler ya da ekonomik
birliklerle paylasan tlkelerdir.

e Ddviz kurunun sabitlenmesi ekonominin enflasyondan
kurtulabilmesinde basarili olabilir, ancak, sabit kur uygulamasi hizla
terk edilmelidir.

4.1.3 Kur rejimi tercihinde John Williamson’un gorisleri

Yazar, bir Ulke acisindan yiksek sermaye hareketliliginin gecerli olmasi
durumunda rasyonel kur tercihinin siriinen bant veya gézetimli bant oldugunu
belirtmektedir. Williamson, ara rejim savunucularinin baginda gelmektedir
(Bofinger ve Wollmerhaeser, 2001; 13). Ekonomik faaliyetlerin gligstz veya
zayif oldugu bir ekonomi icin dalgall déviz kurunun arzu edilen bir rejim
olmadigini, dalgalanmanin son c¢are olarak kabul edilmesi gerektigini
savunmaktadir. Geleneksel alternatifin sabit ddviz kuru oldugunu savunan
Williamson, bunun basarili olabilmesi icin asagidaki kosullarin saglanmasi
gerektigini ifade etmektedir:

o Kugik ve agik ekonomi,

e Ulkenin ticaret hacmi, para biriminin sabitienmesi planlanan veya
karsilikl olarak sabitlenmis ticari ortagina yiklenmis olmaldir,

e Ulke, enflasyon orani ile sabitlenmesi planlanan para biriminin tutarl
olmasi ile sonuglanacak bir makro ekonomik politika izler,

e Ulke, kurumsal ayarlamalar uyumlastirabilmek igin sabit kur
taahhldulni kredibilitesinin devamini temin edecek sekilde
hazirlamalidir (genelde para kurulu uygulanir).

Yukaridaki kosullar saglanmadigi siurece sinirlandinimis esnek rejimleri, diger bir

ifade ile siriinen kur veya gozetimli kur bantini segmek anlamhdir. Striinen kur
banti ile gézetimli kur banti arasindaki fark, ikincisinin bantin avantajini korumak
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gibi bir zorunlulugu icermemesinden kaynaklanir. Bant segcerken temel amag,
spekulatdrlerin saldinlarina egilimli olan denge doéviz kurunun bantin disina
¢cikmasini engellemektir. Gézetimli kur bandinda yapilacak muidahale, ancak,
kurun bant disina c¢ikmasi durumunda olmalidir. Merkez bankasi kurlarla
belirlenmis limitler arasinda ortaya c¢ikan farkliliklara gére miidahaleye
basglamaktadir.

4.2 Doéviz Kuru Rejiminin Belitlenmesinde Rol Oynayan Temel
Unsurlar

Déviz kuru tercihini belirleyen temel unsurlar, imkansiz lgleme hipotezi, iki
kutuplu goérus tezi, dalgalanma korkusu ve optimal para alanidir.

4.2.1 Imkanstz ticleme (impossible trinity) hipotezi

imkansiz ligleme hipotezi, bir {ilkenin déviz kuru istikrar, parasal bagimsizlik ve
finansal serbestlik hedeflerini ayni anda gergeklestiremeyecegini, bunlardan en
az birinden vazgecilmesi gerektigini soyler (Frankel, 1999). Cunki, ug¢genin
kdselerinde yer alan ¢ ilkenin hepsi bir ekonomide es zamanh olarak
gerceklesemez.

Frankel'in tanimlamasini imkansizlik Uggeni seklinde de ifade etmek
muimkundur. Bu hipoteze goére, liggenin yan kenarlarinda gosterilen déviz kuru
istikran, finansal serbestlik ya da dis diinyaya acik ve entegre olma hali ile
parasal bagimsizlik durumlarinin ayni anda gerceklesmesi mimkiin degildir.
Ucgenin kdse noktalarindaki durumlardan birinin secilmesi halinde, érnegin tam
dalgalanmada parasal bagimsizlik, diger bir ifade ile bagimsiz bir para
politikasinin uygulanmasinin yaninda finansal serbestlik gecerli olacaktir.

Sekil 1: Imkansiz Ugleme Tam Sermaye
kontrolleri
Parasal Bagimsizlik Déviz Kuru
istikran
Tam Dalgalanma Tam Mali Entegrasyon Parasal Birlik

Finansal Serbesti

Kaynak: J. A. Frankel (1999), “No Single Currency Regime Is Right For All Countries or at
All Times”, NBER Working Papers No 7338, http://www.nber.org/papetrs/w7338
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Aciklanan bu hipotez, iki kutuplu goérlis hipotezine de temel teskil etmektedir.
Bofinger ve Wollmershaeser, imkansizlik Uclemesinin teorik cercevesinin
Mundell-Fleming Modeli oldugunu, karsilagtirmali statik bir model olarak ddviz
kurlarindaki dinamik sireglerle ilgilenmedigini ifade etmektedir (Bofinger ve
Wolmershaeser, 2001; 12). Hatta daha ileriye giderek iki kutup hipotezini,
saglam teorik bir degerlendirme yerine, dogasi geregdi tamamen sabit veya
tamamen esnek kur disinda politika segenekleri ile ilgilenmeyen modasi ge¢gmis
bir modelin sonucu seklinde agiklamaktadir.

Bofinger ve Wollmershaeser, imkansizlik G¢clemesine karsilik asagida Sekil 2'de
gosterilen imkanhlik veya tutarllik t¢genini 6ne gikarmaktadir.

) Sermaye Hareketliligi
Sekil 2: Tutarliik Uggeni

Korumasiz Faiz Paritesine Gore Parasal Kosul Endeksi ile
Belirlenen Ddviz Kuru Yolu Belirlenen Parasal Bagimsizlik

Kaynak: Peter Bofinger — Timo Wollmershaeser (2001), “Managed Floating:
Understanding The New International Monetary Order”, Centre for Economic Policy
Research, s.38 www.cepr.org/pubs/dps/DP3064.asp,

Yazarlar, imkansizlik ti¢ggeninin getirdigi ¢6zimin yan istikrar ve yar bagimsizhk
gibi olmayan bir ara yol oldugunu, kendi énermelerinin optimum faiz orani
dlzeyinin ve optimum do&viz kuru yolunun esanh belirlendigi yerde
gerceklesebilecek entegre bir yaklasimi ortaya koydugunu savunmaktadirlar.

4.2.2. iki kutup gériisii (bipolar view) hipotezi

iki kutup gériisl, llkelerin tamamen esnek veya tamamen sabit kur rejimi
uygulamalari gerektigini 6nermektedir. Késeler hipotezi olarak da tanimlanan bu
goruste, kur istikran veya para politikasi secgilerek hedeflemenin yapilmasi
gerektigi aciklanir. Ancak bu kosullar, uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestliginin veri olmasi ile anlam kazanmaktadir. D6viz kurunun tam anlamiyla
istikran icin kati sabit kur uygulamalarina ihtiya¢ oldugunu belirten Fischer,
esnek kurun sézi edilen istikran saglayamayacagini ifade etmektedir. Esnek
kurun veya dalgali déviz kurunun secilmesi durumunda, hedefleme olarak déviz
kuru istikran dikkate alinmayacak ve merkez bankasi para politikalarini bagimsiz
bicimde uygulayacaktir. Ancak 6nemle vurgulanmasi gereken nokta, bir Glkenin
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dalgali kur rejimini se¢mesi ile birlikte buna uygun bir para politikasinin
secilmesidir. Burada karsimiza ¢ikan para politikasi se¢enekleri;

Déviz kuru gipasi,

Parasal hedefleme,

Enflasyon hedeflemesi,

IMF destekli diger para politikalari ile

Digerleri biciminde ortaya ¢ikmaktadir (IMF, 2006; 144).

Merkez bankasi Ozetle, ya kur istikrarini, ya da para politikasini hedeflemek
durumundadir. Ornegin, giinimiiz Tirk ekonomisinde, merkez bankasi nigin
kurlara midahale etmiyor seklindeki sorularin yanitt burada gizlidir. Cinkd,
halen uygulanan doéviz kuru rejimi enflasyon hedeflemesi altinda uygulanan
bagimsiz dalgalanma olup, bu rejimde déviz kurlan énceden belilenmemekte ve
veri doviz kurlan etrafinda bir miidahaleyi icermemektedir. Dolayisiyla, aktif bir
kur midahale politikasi yoktur.

Fischer, imkansiz ticleme hipotezinin ara rejim olan esnek sabit kurlarin sirekli
uygulanamayacagi goérisini destekledigini savunmaktadir (Fischer, 2001; 4).
Bu durumun iki soruyu yanitsiz biraktigini ifade eden yazarin sorulari sunlardir:

e Ulusal para politikasi nigin sabit déviz kurunun glivenli bir bicimde
yonetilmesini engellemektedir?
e Sermaye hareketlerinin sinilandiriimasi icin kontroller getirilmeli midir?

Yukandaki sorularin yanitlanni yazar kendisi vermektedir. Birinci sorunun
yanitinda, dissal ve i¢sel ekonomik soklarin dengedeki nominal (fiili) déviz
kurunu resmi kurdan uzaklastiracagini; resmi kurun asin degerlenmesi
durumunda da tipik savunma mekanizmalarinin, faiz oranlarini yikseltmek ve
mali daralma seklinde isletilecegini, dolayisiyla, para politikasinin sabit doviz
kurunu savunacak sekilde olusturulamayacagini ifade etmektedir. Fischer,
soklarin boyutunun kiguk ve etkilerinin kisa sureli olmasinin yaninda politik
Onlemlerin zamaninda alinmasi ile kur istikrarinin saglanacagini, kriz boyutunun
artmas! durumunda da, bankacilik sisteminin olumsuz etkilenebilecegini
belirtmektedir. Ayrica, soklarnn buylkligu ve politikacilarin karar almada
gecikmesi spekdlatif saldirilan arttirabilecektir.

Sermaye hareketlerinin kisittanmasinin ¢éziim olup olamayacagini sorgularken
yazarin ulastigi genel sonug, kisitlamalarin ¢6zim olamayacag@idir. Bununla
birlikte, Cin’in Asya krizi sirasinda sermaye kontrolii yolu ile sabit déviz kurunu
basarnyla sirdirdigini, hem bdlgesel, hem de kiresel ekonomik istikrarin
saglanmasinda dnemli rol oynadigini vurgular. Benzer sekilde Malezya’nin Eylil
1988’'de sermaye kontroli ve sabit ddviz kuru uygulamalarnin dikkat c¢ekici
oldugunu belirtmektedir. Sermaye kontrolleri agisindan, sermayenin girisi ile
¢ikisi asamasinda yapilacak kontrol farkhliginin belilenmesinin 6nemini belirten
yazar, doviz krizi siirerken getirilecek cikis kontrollerinin etkili olamayacagini
savunmaktadir.
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Batlin bu aciklamalarla birlikte, imkansiz lgleme hipotezine de bagh olarak
Fischer, dinya ekonomilerindeki genel déviz kuru egiliminin esnek ve sabit
kurlara dogru kutuplastigini acgiklamaktadir. Ona gore, ara rejimler imkansiz
Ucleme hipotezi nedeniyle savunulamaz ve sirdirilemez. Sirdirilirse bile
bunun maliyeti ¢ok yliksektir. Sabit kura dogru gerceklesen ydnelimler, para
kurulu, dolarizasyon ve para birligi; karsi kutup ise dalgali déviz kurlarn olup
burada da y6nelim, yonetimli dalgalanma bigiminde kendini gostermektedir. IMF
2006 yillik raporu bu gelisim aslinda dogrulamaktadir. Esnek veya dalgah kur
rejimleri icerisinde agirlikh teri yénetimli dalgalanma tercihinde bulunan Glkeler
olusturmaktadir. Diger bir anlatimla dalgali kur rejiminde yetmis dokuz ulkenin
elli G¢ adedi (53 ulke/79 Ulke) yonetimli dalgalanma rejimini tercih eden Glkelrdir.
Frankel bu tezin bir sonucu olarak, diinyada bagimsiz para birimlerinin giderek
azalacag@ini, bunlarin yerine dolar, euro, yen veya uglncu bir Asya para birimi
cevresinde olusacak bdlgesel bloklardan s6z etmektedir (Frankel, 2002; 13).
Gelecekte daha az ulusal para kalacagini Fisher'de (2001) belirtmektedir

4.2.3. Dalgalanma korkusu hipotezi (fear of floating)

Kati sabit kurun savunucularindan Calvo ve Reihart tarafindan gelistirilen
dalgalanma korkusu hipotezi, sermaye hareketlerine acgik ve giivensizlik sorunu
yasayan bir Ulkenin, dalgall kur rejimini istedigi halde dalgalanma korkusu
nedeniyle doéviz kurunu serbest dalgalanmaya birakamamasidir (Calvo ve
Reihart, 2000). Bu nedenle s6zl edilen (lkeler dalgalanma yerine faiz oranlarini
belirlemekte ve miuidahale politikalari uygulamaktadirlar. Dalgal kur rejimini
uyguladigini iddia eden bu llkeler aslinda fiili kurlara miidahale etmektedir.
Dogal olarak bu durum finansal krizlerden korkmanin bir sonucudur.
Dalgalanma korkusu, sdzu edilen nedenlerden &turd Glkelerin doviz kuru
tercihlerinin segiminde énemli bir unsurdur

4.2.4. Optimal para alani (optimal currency area)

Déviz kurunun sabit veya esnek rejim mi? sorusu ile birlikte Ulkelerin iktisadi
biylkligu ve dis diinyaya acikhg sorunu optimal para alani hipotezini glindeme
getirmektedir. Optimal para alani, birbirlerine ticari ve ekonomik iligkiler
yénunden fazlasiyla entegre olmus Ulkeler tarafindan hayata gegirilebilecek bir
uygulamadir. Sézi edilen alan, kendi para birimi ve kendi para politikasina sahip
bir bdlge olup, sinirlar Frankel’in (2002) ifadesiyle, bir sehirden daha biiylk, bir
gezegenden daha kii¢Uik bir optimal cografi alani ifade etmektedir. Daha acik bir
tanimlamayla, optimal para alani, ne kendi para birimini yabanci para birimlerine
pariteleyecek kadar kiiclk ve acik, ne de kendi iginde farkli para birimleri ile alt
bdlgelere ayrilmayacak kadar genis olmayan bélgedir (Frankel, 2002; 10-11 ve
Frankel, 1999; 12-14).

Optimal para alanini gergeklestirebilmenin 0Olgiiti  entegrasyon dercesidir.

Ekonomik entegrasyon seviyesinin artmasi sabit kur rejimini avantajl kilarken,
esnek kur rejiminin avantajlanini azaltmaktadir. Entegrasyonun saglanmasinda,
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ekonominin aciklik derecesi, emegin mobilitesi, finansal dalgalanmalara karsi
bolgeye fon aktarabilecek bir federal mali yapillanma ve bolge igerisindeki
ulkeler icin politik kabullenme ve simetrik kosullarin varligi gerekli olmaktadir.
Karsilagilan ekonomik soklar karsisinda her bir tlkenin ayr ayr karsilik vermesi
gibi bir sorun s6z konusu degildir.

5. SONUC YERINE

Déviz kuru rejimlerinin tanimlanmasindaki guglikler cesitli yénlerden ortaya
¢ikmaktadir. Burada karsimiza gikan en énemli sorun llkelerin resmi (de jure) ve
fiili (de facto) doviz kurlan arasindaki farkliliktir.

Ulke ekonomilerinin biyikltgi, yasanilan iktisadi krizlerin icsel veya dissal
nedenli olmasi, iktisadi hedeflerin belirlendigi yonler, érnegin kur istikrarn veya
bagimsiz bir para politikasi altinda enflasyon hedeflemesi ya da fiyat istikrarina
odaklanmis politika secenekleri ile imkansizlik Gcgeni, iki kutuplu gorus,
dalgalanma korkusu ve optimal para alani unsurlar kur tercihlerini belirlemektedir.

Kur tercihinde bulunan llke ekonomileri agisindan hem sabit hem de esnek
doviz kurlarinin farkh avantajlan s6z konusu olabilmektedir. D&éviz kurunu
sabitlemenin iki avantaji, déviz kuru riskini azaltmak ve para politikasi igin
glvenilir bir nominal ¢ipa saglamaktir. Esnek ya da dalgali kurun avantaji
bagimsiz bir para politikasi sirdirebilme yetenegidir. Bu nedenle, dalgali déviz
kurunu segen Ulke uygulayacadi para politikasina karar vermek zorundadir.
Bunlar nominal ¢ipa, enflasyon hedeflemesi, belirli parasal blykliklerin gosterge
seklinde secilmesi ile IMF destekli para politikalan biciminde ortaya ¢ikmaktadir.

Tercihler veya c¢o6zumlemeler arasindaki avantaj ile dezavantajlan yaratan
unsurlar genelde;

e Optimum ddviz kuru rejimi tercihinin ilgili Glkenin ve zamanin
kosullarina bagh olmasi,

e Sermaye akimlarinin blyukliga,

e Optimum para alani veya cografik alan seklinde siralanabilir.

Gindmiz Tuark ekonomisinde izlenilen istikrar politikasi paketinin TCMB
tarafindan uygulanan para politikasi stratejisi enflasyon hedeflemesi olup, bu
kapsamdaki kur rejimi dalgali doviz kurlan icerisinde tanimlanan bagimsiz
dalgalanma rejimidir. Bdyle bir rejim altinda TCMB, fiyat istikrarini saglamaya
ydnelmis ve bagimsiz bir sekilde para politikasini uygulamaya calismaktadir.

Doviz kuru tercihinde, Frankel'in “Tek bir rejim, tiim Glkeler icin dogru olamaz ve
bir llke i¢in tek bir rejim her zaman dogru olamaz” cimlesi veya “hi¢bir zaman
tim Glkeler icin gecerli olabilecek tek bir kur rejimi yoktur” sézleri herhalde yol
gOsterici olabilecektir.
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