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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DCVIZ KURU UYUSMAZLIGI

OZET

Bu makale, denge reel déviz kuru teorns-
ini analiz etmekte ve uyusmazhif, reel doviz
kurunun (RER) denge diizeyindenn sapmasi
olarak tammilamaktadur. Daha sonra ii¢ alter-
natif nominal déviz kuru rejimlerinde makroe-
konomik politikalann rolil incelenmistir. Once-
den belirlenen nominal déviz kurlar, dalgah
nominal kurlar ve ikili ya da karaborsa doviz
kurlan. Bu tartigma, uygun olmayan makroe-
konomik politikalann nasd reel doviz kuru
uyusmazhigima neden oldugunu ortaya koy-
maktadir. Nominal devalilasyonlar ve alternatif
yaklagirnlan da igeren diizeltici tedbirler deger-
lendirilmigtir.

Doéviz  kurlan son yillarda geligmekte
olan iilkelerde ekonomik ve politik tartigma-
larda 6n plana ¢ikmugtir. 1970’4 yillarm son-
larina dogru baz iilkelerin izledigi uygun ol-
mayan déviz kuru politikalannin, 1980° lerin itk
yillaninda ortaya ¢ikan uluslararas: borg krizine
neden oldugu  tariglmaktadw.  Diinya
Bankasi’'na gore (1984), birgok Afrka
ilkesinde agm cegerlenmis déviz kurlan, bu
tilkelerin tarom ve dig hesaplaninda dramatik bir
gerilemeye neden olmugtur. Digerleri ise, doviz
kuru pohitikasinin, Latin Amerika’mun (Arjantin,
Sih ve Uruguay) 1970’1 yillann sonlannda
izledikleri serbest piyasa politikalannin ve
ekonomik reformlann dils knkhg yaratan
sonuglanm baslathgini 6ne siirmektedirler.

Onemh bir doviz kuru sorunu, bir
iilkenin reel déviz kurunun o tlkenin uzun
dénem reel doviz kuru diizeyinde olup olma-
masmda. yatmaktadir, Reel ddviz kurunn
“yanbs” bir dizeyde tutulmasmin 6nemli refah
maliyetleri le sonuglandifi konusunda genel
bir fikir birligi vardir. Bu da ekonomik kurum-
lant yanltir ve daha bityiik bir ekonomik istik-
rarsizhifa neden olur (Willet 1986). Bir doviz
kuru gergekte uyumsuz ise, onu diizeltmenin
birgok yolu vardir. Bu, reel daviz kurunda
dengenin yeniden saglanmas: igin nominal
devalilasyonlann etkinlifi somnumu orfaya
gikanr. Nominal ve reel doviz kuilan
arasindaki aymm  gittikge Onemli bir hale
gelmigtr, Nominal doviz kuru, iki paranmn
goreli fiyatm Olgen parasal bir kavram iken,
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reel doviz kuru iki malin goreli fiyatim dlgen bir
kavramdu. Daha agikcasy, reel déviz kuru
{RER) ticarete konu olan mallann ticarete konu
olmayan malara gbre goreli fivah olarak
tanumlamr ' ;

Ticarete konu olan mallann fiyati
RER =

Ticarete konu olmayan mallann fiyat

Reel déviz kurunun en Snemli 6zellifi
bir iilkenin uluslararasi rekabetinin tyi bir
Slgutiy olmasidir. RER’deki bir ditgme ya da
reel déviz kurunun defer kazaninasi, ticarete
konu olan mallann yurti¢i iiretim maliyetinde
bir arhiga neden olur. Dig dinyadaki goreli fiyat-
larda bir degisme yoksa, RER’ de meydana
gelen bir diigiig, o tilkenin uluslararas: rekabet-
inde kotilesmeyi gosterir: Ulke bu durumda,
diger iilkelerle karsitagtinldiginda, ticarete konu
olan mallan Oncekine gore daha az etkin bir
gekilde tiretir hale gelir. Benzer sekilde, ticarete
konu olan mallann goreli fiyatindaki bir artig,
ulus;lzararam Rekabette bir iyilesmeyi ifade
eder”.

Teknolojik  geligmeler, diy ticaret
hadlerindeki  hareketlilik, vergilemedeki
degigiklikler ve bunun gibi ekonomideki gergek
olaylar, rekabette meydana gelen degismeleri
“makul ve kabul edilebilir” hale getirir. Bu
makul ve kabul edilebilir bulunan degigmeler
bir denge olgusudur ve politika miidahalesini
gerektirmez. Bununla beraber, bazz durumlarda
fili RER’nin denge degerinden “uygun ol-
mayan” sapmalar: vardir: bu, RER uyusmazhf
olarak bilinen, dengede olmama durumunda
ortaya ¢ikan bir degigmedir. Uyugmazhiklardan
dogan denge hareketleri, makroekonomik
analizeilerin karsisina ¢ikan 6nemli bir sorun-
dur. Bu béliimde dengede ve dengede olmayan
teel doviz kurn hakkindaki farkh gorigler
aynntih bir gekilde incelenecektir.

Denge Reel Doviz Kurunun Belirley-
icileri

Denge RER, ticarete konu olan maliann
ticarete konu olmayan mallara gore goreli fiyat
olarak tanunlamr. Bu da ekonomide yurtici
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sektor (ticarete konu olmayan mallar) ile dig
sektoriin esanh olarak dengeye ulagmas: ile
gergeklesir. Bunun anlami, RER dengede
oldugu  zaman  ckonominin,  varhklan
“arzulanan” oranda biriktirmesi(ya da elden
¢ikartrnas) ve yurtigi mallara olan talep ile bu
mailann arzinin birbirine egit olmasi demektir.
RER’nin  belitlenmesinde  esitlik(1)

analitk olarak faydah olmasma ragmen
hesaplanmas: pratikte giigtiir. RER’nin daha
kullamgh bir tarumu su gekildedir:

RER =E P; /Py

Bu esitlikie, E nominal déviz kurudur ve
bir binmlik yabanci para kargisinda yurtigi
paramn biritni olarak taumnlarur. P; ticarete
konu olan mallann diinya fiyatm, Py ise -
carete konu olmayan mallarn yurti¢i fiyati
gosterir.  Esithk  (2)’nin  hesaplanmasinda
ekonomistlerin Py ve Py’nin élgutlerini tanm-
lamalan gerekir. Bu 6lgiitler genellikle dimnya
fiyat dizeyi (6megin toptan egya fiyatlan
endeksi) ve yurti¢i titketici fiyatlan endeksidir.
36z konusu hesaplama sorunlanm Edwards
(1988)’ de ayrintih bir sekilde ele almaktadir.

Simdi bu denklemin temel yapisim
aynntlanyla incelemeye baslayabiliriz. Ticarete
konu olan mallanin ticarete konu olmayan mal-
lara gore goreli fiyat olarak tammlanan denge
RER, ticari vergiler, uluslararas: fiyatlar, ser-
maye ve yardim akimlan ve teknoloji gibi diger
ilgili degigkenlerin degen veri iken (denge ya da
korunan degerleri) i¢ ve dig dengenin esanh
olarar saglanmasiyla ortaya ¢ikar. I¢ denge,
ticarete konu olmayan mallar piyasasmun, cari
donemnde dengede bulunmasi ve gelecekte
dengede bulunmas: ve gelecekte dengede ol-
masinin  beklenmesidi' . Dis dengeye ise,
bugiinkii cari hesap ve gelecekte beklenen cari
hesap toplamunm, cari hesap dengelerinin isk-
onto edilmiy degerinin sifira esit olmasm
gerektiren donemleraras: biitge siunna uy-
dugunda ulagihir. Diger bir deyisle, dig dengenin
anlarm, cari hesap dengelerinin (buginki ve
gelecekteki) uzun dénemde korunan sermaye
akimlanyla uyum i¢inde olmasidu® .

Bu tamumlann gegith implikasyonlar
vardir. Birincisi, denge RER sabit degildir.
Ulkenin ig ve dig dengesini etkileyen degisken-
lerin her hangi birinde bir degigme oldugunda
denge RER de degisecektir. Omegin dengeye
ulagmak igin “gerekli” olan RER, iilkenin temel
ihra¢ mallanmin diinya fiyatlannin diisitk ya da
yliksek olup olmamasmina gére degisecektir.
Ithalat tarifeleri, thracat vergilerl, reel faiz orany,
sermaye kontrolleri ve bunun gibi unsurlar da
dengeye ulagmak i¢in gerekli olan RERi et-
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kileyecektir. Denge déviz kurunun meveut be-
lisleyicileri reef ddviz kurunun temelleri olarak
adlandmbir. Ikincisi, “tek” bir denge RER yok-
tur, fakat daha ziyade zaman siireci iginde or-
taya ¢ikan denge reel doviz kurlan vardr.
Ug:uncusu, temel belirleyicilerin cari ‘degerler-
min “yam sira bunlann gelecekte beklenen
degisimieni denge d6viz kurlanm etkileyecektir.
Yatimmlar yoluyla tiretimde, dis borglanma ve
odiing vermeler yoluyla tiiketimde dénemler-
arasi ikame imkarn var ise gelecekte beklenen
olaylar-6megin ticaret hadlerinde beklenen bir
degisme- denge RER nin cari degerini etkileye-
cektir.

RER’e ek olarak, denge RER’in temel
belirleyicileri olan reel degiskenler, tilkenin i¢
ve diy dengesinin belirflenmesinde &nemli rol
oynatlar. RER’in dig temelleri sunlard: a)
Uluslararas: fiyatlar (yani dig ticaret hadleri), b)
Dig yardim akumlarm igeren uluslararas: trans-
ferler ve ¢) Diinya reel faiz oranlan. RER’in
yurtici temelleri, politikayla ilgili ve politika
kararlanndan bagimsiz olan degiskenler olarak
ikiye aynhr. RER’in politikayla iligkili temelleri
sunlardir: a) ithalat tarifeleri, ithalat kotalan ve
ihracat vergileri, b) déviz ve sermaye kon-
trollen, ¢) diger vergiler ve stibvansiyonlar ve d)
devlet harcamalarmin Dbilegimi. Politikayla
iligkih olmayan temeller arasinda en Onemlisi
teknolojik ilerflemelerdir’ .

Ticarete uygulanan vergiler ve siibvan-
styonlarda meydana gelen degismelerin denge
RER {izerinde ¢ok Onemli etkileni vardir.
Omegin, (siirekli) bir ithalat tarifesi ithal edile-
bilir mallann yurtigi fiyatum arttiracak ve bu da
ithal edilebilir mallann talebim azaltacaktr.
ithal edilebilir mallann yurtigi fiyatuu arttiracak
ve bu da ithal edilebilir mallann talebini azalta-
caktr. Ithal edilebilir mallann yurtici fiyatlarm-
daki artsg, ticarete konu olmayan matlann tale-
binde daha yilksek bir artiga neden olacak ve
bunlann fiyatlarnmi artiracaktir. Boylece en uy-
gun kosullarda ithalat tarifesi , ticarete konu
konu olmayan mallara gore ihra¢ edilebilir
mallann digiik fiyat: ve ihrag edilebilir mallara
gore ithal edilebilir mallann yiiksek fiyat olarak
belirtilen yeni bir denge noktasina ulagacaktir® .

Uluslararas: dig ticaret hadlerinde mey-
dana gelen degismeler de denge RER’i et-
kileyecektir. Analitik bakis agisindan, tarifenin
ve dig ticaret haddindeki bir kotilegmenin he-
men hemen ayn etkisi vardr. Her ikiside, ithal
edilebilir mallanin yurti¢i fiyatemn yitksek ve bu
mallara olan talep miktanmin diisitk oldugunu
goterir. Bununla birlikte, uluslararast dig ticaret
haddindeki bir kdtillesmenin, tarife artigmun
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yarattgindan daha buiiik bir negatif gelir etkisi
vardir. Amprik gergekler, dis ticaret haddindeki
kotillesmenin, c¢ogunlukla denge reel déviz
kurunda deger kaybina neden olacag: belirtiir
(vani, daha yiiksek bir denge RER; bakimz
Edwards’in yaymlanacak ¢aligmast).

Sermaye kontrollei, ddénemlerarasi
titkketimi ve dolayisiyla denge goreli fiyatlanm
ve reel doviz kurlarm etkileyecektir. Omegin
bunlar, tlke igine girecek sermaye ve dig
bor¢lanmada artis yaratacak sekilde esnek tutu-
Iursa, ticarete konu olmayan mallar da dahil
olmak {izere, tiim mallara yapilan cari harcama-
lan daha da artiracaktir. Sonug olarak, ticarete
konu olmayan mallanin fiyatinda bir artiy ola-
cak ya da denge reel doviz kuru deger

kazanacaktir.
: Uluslararas:  transferler de  temel
degiskenlerin denge RER siirecini nasd et-
kileyecegini ortaya koyan bagka bir ommektir.
Bir ilke, dig diinyaya transfer yapmak zorun-
daysa bugiin ve gelecekte, yurtici reel geliri ve
harcamalan azalacaktir. Bu ise, ticarete konu
olmayan mallann goreli fiyatinda bir azalmaya
va da bugiin ve gelecekte reel deger kayiplarina
neden olacaktir. Bir bakuma, dis diinyaya frans-
fer yapimasi denge RER’in defer kaybet-
~ mesine baghdur. Bu durum gintimiize ¢ok uy-
- maktadir: 1970’lerde gergeklesenin tam aksine
" gelismekte olan iilkelerin ¢ogu dis dilnyaya
* Onemb dlgide transfer yapmaktadr.

Analiz, dig yardim alan tlkeler igin de
benzer bir gekildedir. Yardun, dis diinyadan bir
transferdir ve denge reel doviz kurunun deger
kazanmasma neden ohur. Belki de paradoksal
olarak, yardim alan iilkenin uluslararas: rekabet
glciind azaltarak, o tilkenin ihracatim daha az
rekabet edebilir hale getirir.

Denge RER’in, temel belirleyicilerindeki
degisme sonucunda denge diizeyinden uzak-
lagmasmun  politik kararlar ifizerinde &nemli
sonuclan vardir. Politik karar ahicilann bazilari,
hala denge RER’in sabit bir deger oldugunu
ditlsiinmektedirler. Satin alma giici paritesinin
en basit kavramindan tiretilenn bu yaklagima
gore, reel doviz kurunun geemis dénemdeki
(genellikle “denge yih™ olarak adlandinlr)
degerinden yapti$1 sapma, dengede olmamay:
ifade eder ve bu iizerinde durulmas: gereken bir
konudur. Aksine, RER’lerde meydanna gelen
fiihi degigmelerin mutlaka bir dengede olmama
durnmunu yansith@ séylenemez. Reel doviz
kurundaki fiilli degigmeler temellerde meydana
gelen degismelerin varattiy denge kosullann-
“daki degismelen yansitir.
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konomik politikalar f{izerinde

Makroekenomik
Uyusmazlik

Denge RER, valmzca reel degiskenlerin
bir fonksiyonu iken, filli déviz kuru, reel ve
parasal degiskenlerin her ikisine karpn da
duyarhdir. Reel doéviz kurunun bir degennin
varolmasy, filli reel doviz kurunun s@rekli
olaragk bu denge degerine esit olacag anlamina
gelmez. Gergekte fili RER, normal olarak reel
d6viz kurunun denge diizeyinden en azindan
kisa donemde farkl olacakhr. Bununla beraber,
denge 1eel .doviz kurunda meydana gelecek

Politika ve

* farkli nitelikteki sapmalar siirekli olabilir ve gok

bityitk RER uyusmazhiklarin ortaya gikant.

Fiili RER, temel belirleyicilerin degerine
(tarifeler, uluslararas: fiyatlar, reel faiz oram ve
bunun gibi) ve agin para arzi ve mali agildar gibi
bittiincii makroekonomik baskilara baghdur.
Bu analizde, ii¢ farkhi déviz kuru rejimi arasin-
daki aymnm ortaya koymak yararh olacaktir.
Bunla, a) sabit nominal déviz kuru (ve, yoneti-
len ve kismen dalgah kurun dahil oldugu vary-
antlar), b) dalgali doviz kurlan ve ¢) ikili doviz
kurlan ve kara borsa déviz kurlanm igeren bir-
lestinimemis doviz kurlan rejimleridir.

Onceden Belirlenen Neminal Doviz
Kurlan

Agik bir ekonominin makroekonomik
politikasinin temel ilkesi, istikrarh bir makroe-
konomik dengeyi saglamak igin para ve maliye
politikalanmin, segilen nominal ddviz kuru re-
jimiyle syumin olmasidir. Bunun anlami, bir
doviz kuru sisteminin segilimesinin makroe-
smurlamalar
getirecefidir. Bu uyum yoksa, genellikle RER
uyusmazhg iizerinde yogunlagan ciddi gekilde
dengede olmama durumu ortaya gikacaktir.

Sabit déviz kuru rejiminde bilyiik mali
a¢iklann olmasi, makroekonomik ve déviz kuru
politikalan arasmndaki uyumsuzlufun en agik
bir omegidir. Geligmekte olan ilkelerin
¢opunda mali dengesizlikler kismen ya da
tamamen para yaratlmasi yoluyla finanse
edilir. Istenen enflasyon oram uluslararasi en-
flasyon orami kadar yiiksekse, o zaman mali

_actk ve uygulanan sabit nominal déviz kuru

arasinda genellikle bir uyumsuziuk s6z konusu
olacaktir. Ticarete konu olmayan mallann yur-
tigi fiyat yaklagik olarak enflasyon oranina esit
bir oranda ve ticarete konu olan malarmn yurtigi
fiyatlan da yaklagik olarak dimnya enflasyonu
orarunda arthgindan,. her sureg:te reel deger
kazanma ortaya gikacaktr ’.

Para politikasz, makroekonomﬂ( uyum-
suzlupun .bir difer potansiyel kaynagdir.
Onceden beliflerien nominal déviz kurlan
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gegerli oldugunda yurtigi kredilerde i¢ para
talebinden fazla orandaki bir artig, ticarete konu
olan ve olmayan mallarda ve finansal
varhklarda agin talebe déniigecektir®. Ticarete
konu olan mallar igin asint talep biiyik ticaret
agiklarim (ya da daha digitk artig), uluslararas:
rezerv kayiplanm ve (net) dis borglanmada
arzulanan uzun dénem dengesinin {izerindeki
bir artig1 yaratacaktir. Ticarete konu olmayan
mallara olan asin talep, bu mallarin fiyatlanm
yikseltecek ve sonugta RER  deger
kazanacaktir. Denge RER’in temel reel belirley-
icilerinde degisme yoksa, bu reel defer kazanci
uyugmazhk olarak ortaya gikacaktr.

Para ve doviz kuru politikalan arasindaki
uyum, sadece sabit déviz kum sisteminde degil
fakat aym zamanda pasif kismen dalgali déviz
kuru sistemi gibi sistemlerde de gereklidir.
1970°lerin sonlanndaki Arjantin buna Omek
olugturur. Arjantin huikiimeti enflasyonu azal-
mada 6nceden ilan edilrmg develiiasyon oranim
ya da teblita’yy ara¢ olarak kullanmstr.
Bununla beraber, 6nceden ilan edilen oran,
mali agiklan finanse etmek igin gerekli enflas-
yon orantyla agik bir uyumsuzluk igindeydi
(Calvo 1986). Bu uyumsuzluk sadece reel
deger kazancim degil fakat aym zamanda arag
olarak kullamlan tablita terk edildiginde énemli
spekiilatif kazanglan ortaya ¢tkarmistir.

Dalgal: Nominal Daviz Kurlar

Dalgal sistende nominal déviz kurlan,
makroekonomik politikalardaki degigsmeler s6z
konusu oldugunda serbest¢e  dalgalamr.
Bununla bereaber yurti¢i fiyatlar ve nomninal
doviz kurlan, soklan farkh huzda diizeltir.
Nominal doéviz kurlan ve mal fiyatlan arasm-
daki 6nemh fark, déviz kurunun, bir varlk fi-
yah gibi bir davramg iginde olmasidir; beklen-
tilerdeki degismelere ve yeni bilgilere karsi gok
hassastir. Buna kargthk mal fiyatlan soklara
kars1 genellikle daha yavas tepki gosterirler.

Dalgah sistermnin varkf para politikasinm
reel déviz kuru tizerindeki etkisini diglamaz.
Bununla birlikte para politikasi denge déviz
kurunu etkilemez. Herhagi bir déviz kuru
sisteminde bunlar sadece reel degigkenlere
baghdir. Son birkag yilda sanayi llkelerinde
ortaya ¢ikan reel déviz kurlanndaki genis
saltimlar, analizlerin en 6nemli konusu haline
gelmistir’

Filli RER’deki defigmeleri uyaran para
politikastin daha agik bir sekilde ele ahndig:
durumu Dornbusch (1976) analiz etmigtir. Ti-
carete konu obmayan mal piyasas: yavas yavas
diizenlenirken, varhk (déviz kurunu da igeren)
piyasasiun hizh bir sekilde diizenlendigi var-

’

sayilirsa, parasal genisleme, nominal déviz ku-
munda, uzun donem nominal nominal deger
kaybim agacak, am bir sigramayi ortaya ¢ikara-
caktr'®. Aksine, ticarete konu olmayan mal-
lann fiyah kisa donemde sabit kalacaktrr.
Bununla beraber, zamanla vurtigi fiyatlar, para
stogundaki artisa paralel olarak yeni dengede,
daha yiiksek bir diizeyde olugacaktir ve nomi-
nal déviz kuru yeni denge diizeyine dogru ine-
cektir'" .

Paralel Nominal Ddviz Kurlar

Coklu déviz kurlan geleneksel olarak
gelismekte olan ulkeleri bir Slgiide cezbet-
mektedir ve son zamanlarda olduk¢a kullani-
maktady. Bu sistemde farkh uluslararas:
iglemler, farkli nominal déviz kurlanna konu
olur. Bu da birden fazla reel d6viz kuruna sehip
olma imkam yaratir'? .

Coklu doviz kurlanyla, makroekonomik
polittkalar ve ekonomi arasmndaki iliski
sisterninin yapisina bagh olacaktir. Omegin,
sistern iki (va da daha fazla) dénceden belirlen-
mis (sabif) nominal kurdan olusuyorsa, o
zaman sistern hemen hemen tek bir sabit kurda
oldugu gih igleyecektir. Bunun nedeni, g¢oklu
sabit kurlann belli dig iglemler fizerine konan ve
vergileri de igeren tek birlegtirilmig oranin
esdegeri olmasidir’ Bu durumda, énceden
belirlenen Dbirlegtinilmis oranlann oldugn du-
rumdakine benzer bir se-kilde, uyumlu ol-
mayan makroekonomik politikalar uluslararasi
rezervleri azaltacak, yurtigi enflasyon oramm
diinya enflasyon oraninun tizerine ¢itkaracak ve
RER’in asin degerlenmesine neden olacaktr.
Bu bilesim uzun dénemde korunamayacagin-
dan otorterler bu durumu diizeltmek zorunda
kalwlar.

Farkli bir goklu kur sisterni, cari hesap
iglemleni igin gerekhi olan sabit ve resmi kur
sistemi, cari hesep iglemleri icin gerekli olan
(resmi) serbestce dalgalanan kurdan olusur. Bu
ditzenleme sanayi iilkelerinde daha yayginken,
gelismekte olan ilkelerin bazlarinda (Meksika
ve Venezuella gibi) son zamanlarda denen-
mektedir. Temel amag¢ reel ekonomiyi, giiya
istikrarsiz sermaye hareketleninin etkilerinden
bagimsiz kidmaktir'® . Bu durumda serbest ku-
run  beklenen devalilasyon oram, portfoy

- kararlanm giiglil bir sekilde etkilemektedir' .

Bu tiir bir sistermnde cari hesap iglemler-
inin higbiri serbest orana kaymazsa, serbest
nominal kurdaki bir degisme RER’1 etkileye-
cektir'® . Omegin, yurtici kredilerin yurtici para
talebinden daha hizh arthim ve bunun da agmn
mal ve finansal varhk talebim yaratbfim var-
sayaim. Bu durumda uluslararas: rezervler
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ditgecek, ticarete komu olmayan mallann fiyat
yitkselecek ve RER deger kazanacaktir. Buna
ek olarak yabanci varhk talebi artacaktir.
Bununn sonucunda, serbest kurunn nominal
devalilasyonu gergeklesecek ve yurtigi faiz
oranmnda degismeler ortaya gikacaktr'’ . Serbest
kurun devalilasyonun, refah etkisi yoluyla
resmi reel déviz kuru iizerinde ikineil bir etkisi
vardir. Fakaf igin 6z, uluslararasi rezervler
azaldiginda, uygun olmayan makro politi-
kalann sonuna kadar strdirilemeyecegidir.
Bitiin ikili kur sistemleninin yapabilecefi sey,
sermaye hesabindan cari hesabi izole ederek,
sonugta ortaya ¢ikabilecek krizlen: geciktirmek-
tir. Analiz; bazi cari hesap iglemlen serbest
doviz kuruna konu oldugunda daha karmagik
hale gelecektir. Boyle bir durumda, ek bir RER
s6z konusu olacak-serbest kur séz konusu
oldugunda ticarete konu olan mal fiyatimn,
ticarete konu olmayan mallann géreli fiyah
olarak tarumlanan-ve makro politikadak:
degismeler her iki reel kuru da etkileyecektir'® .
Ormnegin, yurti¢i kredilerde meydana gelen
yurigi para miktannin izerindeki bir artg, rez-
ervleri azaltacak, ticarete konu olmayan mal
fiyatlanim artiracak, “serbest” piyasa nominal
doviz kurunu yikseltecek ve dig borglan artira-
caktir, Ticarete konu olan mallann fiyatinin
daha da viikselmesi, resmi kura bagh olan
mallara uygulanacak RER’in deger kazan-
masina neden olacaktir. Serbest kura bagh olan
mallar igin, RER’in degennin ne olacagi, ser-
best piyasada belirlenen nomunal doviz ku-
runun, kabaca ticarete konu olmayan mallann
fiyat1 kadar artip artmamasma bagh olacaktir.
RER’in davran serbest dalgah kurda oldugu
gibi ise, bu piyasada déviz kurunun degerinin
agriya kagmasi olasmidi:  yani, serbest kur
baglangigta yurtigi mallann fiyatindan daha
fazla yiikselecektir. Bu tiir mallara uygulanan
RER, en azindan kisa donemde, deger kaybe-
decektir. Bu ikili déviz kurunda, genisleyici bir
para pohukasuun serbest piyasa kogu}larmdakl
mallar igin reel bir deger kaybi ve resmi piyasa
kogullanindaki mallar igin reel bir deger kazanci
yaratmas: kesinlikle miimkiindiir.

Belki de en karmagik rejim, resmi olarak
sabitlegtirilmis (pegged) (ya da dnceden belir-
lenmis) doviz kuru artt yasa dist karaborsa
déviz kuru piyasastun bir arada olmasidir.
Déwviz kuru kontrolit oldugunda déviz karabor-
sas1 vardir ve bu bazen ¢ok 6nemli bir hale
gelir, hatta hakim bir rol bile oynayabilir’®.
Sabit resmi kur ile karaborsamn birlikte
varolusunun sonuglan yukanda tartisilan ikih
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kur rejimiyle benzerlik gosteriyorsa da ara-
lannda 6nemli farkhibiklar vardur.

-Karaborsa yasal olmasa da, beklentiler
ve arastirma maliyeti, primi- resmi ve serbestge
belirlenmig nominal déviz kuru arasindaki fark-
etkiler.

-Politik olaylar, déviz kontrolleri ve
diger politikalarda gelecekte ortaya ¢kacak
mimkiin degigikliklerl yansitiginda, bu olaylar
hakkmda beklentiler dnemlidir.

-Thracatgilar doviz kazanglannin ne ka-
darindan vazgegebileceklerine ve ne kadanm da
karaborsa yoluyla elde tutacaklanina karar ver-
mek zorundadirlar® . Bu karar, tabii ki kismen
primin hacmine bagh olacakhr.

Doviz kuru igin genellestirilrnis bll'
karaborsa ile, ithalat ve ithalata rakip sektdrler
i¢in marjinal kur, karaborsa kuru olacakhr.
Ihracatgiar igin ise; marjinal kur. kurumsal
diizeniemeler ve ihracatgilanm ihracat gelirler-
inin resmi piyasada belirlenen oramindan
(proportion) ‘“‘vazgeg¢ip gegmeme” zoruniu-
luguna bagh olacaktir. Eger bdyleyse, ihra-
catgillar igin marjinal kur, resmi ve karaborsa
kurunun agulkh bir ortalamasi olacaktir.
(ihracatetlar veri olan birkag dolardan feragat
ederlerse, karaborsa kuru marjinal hale gele-
cektir).

Genellestirilmis yasal olmayan paralel
piyasa sdz konusu oldugunda, yurtigi kredi
yaratma oranundaki bir artig, yurti¢i fiyatlan ve
karaborsa primini artiracaktr. Bu durumda
artik merkez bankasynn uluslararas: rezervier-
inden daha fazla kaybedecek bir seyl ol-
madigindan, bu genisleyiei para politikasy,
resmi RER’i yukanya dogru itecek ve aym
zamanda da resmi pivasayi kullanma nedeniyle
vazgegilen ihracat fiyatru da, paralel piyasaya
gore daha da digirecektir *'. Sonug olarak,
ihracat gelirlerinin gok kuquk bir kasmundan,
resmi kur nedeniyle vazgegilecek ve bu da knizi
daha kotit hale getirecektir. Eninde sonunda
uygun  olmayan makro  politikalardan
vazgegilecek ve diizeltici tedbirlerin ahinmasim
zorunlu kilacaktir. Otoriteler genellikle resmi
kuru devaliie etmek igin ugrasacaklanndan,
goklu kur sisteminin elimine edilmesinde doviz
kurunun birlesmesi meselesi ¢énemli hale gele-
cektir.

iki Tip Reel Daviz Kuru Uyusmazhi

Politika ve analiz amaglan agismdan iki
tip RER uyusmazhign arasindaki farki ortaya
koymak yararh olacaktir. Birincisi, makroe-
konominin upardigt uyugmazhktrr. Bu
uyusmazlik, makroekonomik (ve 6zellikle para)
politikalar ile resmi doviz kuru arasindaki




Gitlsim AKALIN

uyumsuziugun, fili RER’i denge deferinden
uzaklaghrmas:  sonucunda ortaya gikar”.
Onceki bolimde belirtildigi gibi, dnceden belir-
lenen nominal déviz kurunun korunmasiyla
uyumlu olamayacak olgiide genisleyici bir para
politikas:, yurtigi mal fiyatlannin dinya fiyat-
lanndan daha hizh bir sekilde artmasina neden
olacaktir. Sonug olarak, reel doviz knrn RER =
E P /Py defer kazannacaktir. Bu ise, sadece
ticarete konu olmayan mal fiyatlan #izerinde
baski yapmakla kalmayacak, aym zamanda
uluslararast rezervieri azaltacak(net) dig
borglanmayr uzun donern igin kabul edilen
dilzeyinin iizerine gikaracak ve karaborsa piy-
asas1 bityiiyecektir” .

[kincisi, yapisal wyugmazhkurr. Bu
uyugmazhk, denge RER’in reel belirleyiciler-
inde (ya da temellerinde) meydana gelecek
degismelerin  kisa donemde fiili RER’deki
degismelere doniigtirilmediginde ortaya gikar.
Bir iilkemin dig ticaret hadlerindeki bir
kotilesme buna Smektir; ticarete konu olan
mallann daha yiiksek goreli fiyati ekonomiyl
dengede tutmak igin gerekli olacagindan denge
RER degisecektir”® . Fiili RER, denge RER ile
aym dogrultuda degismezse, uyusmazlik ortaya
¢ikacaktir. Temel defiskenlerdeki — gegici
degismeler bazen fiili ve denge RER arasinda
onemti sapmalara yol agabilir (Edwards 1986).
Bu tiirdeki, dengeden sapmalar &mmegin,
uluslararast rezervlerin azaltlmast (ya da
arhnlmast), Uluslararast Para Fonu’nun telafi
edici koyalhklarimn kullanilmas: ve bunun gibi
tedbirlerle giderilebilir. Bununla beraber,
gergekten gegici ve  siireklilik  goOsteren
degismeler arasindaki aymm igin 6zidir.

Upugmazlikiarin Ditzeltilmesi

RER uyusmazhklar, ciddi refah ve et-
kinlik maliyetlerine neden olur. Bu
uyusmazhfin en biyigii, genellikle agm
degerlenmeyle birlikte geligen déviz ve ticaret
kontrollerinden dogar. Bu kontroller, kon-
trollerin yarattif rantlar i¢in rekabet eden gii¢lii
iobilerin ortaya ¢ikmasim ce-
saretlendirir(bakimz Krueger 1974, Edwards
1987). Ve RER’deki agin degerlenme ihracata
buyitkk olgide zarar verir, uzun donemlb
oldugunda ise tanmsal alt yapiyr bozabilir
(bakimz Diinya Bankas1 1984, Pfefferman
1985). RER uyugmazhigy, piir olarak optimal
olsa da sosyal refah agisindan Snemli mahi-
yetleri olan yogun sermaye kagislanm da or-
taya gikanr (Cuddington 1986).

Politik karar ahcilar RER uyugmazhgim
nasii ele almahdular? Makroekonominin
uyardifn uyusmaz-hk séz konusu oldufunda,
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atlacak adun makroekonomik politikayla
nominal déviz kuru arasindaki uyumsuziugun
giderilmesidir. Otoriteler, fiili RER’in denge
RER’e yakinlasmasma kadar ckonominin
kendi kendini dizeltmesi i¢in beklemeyi
yegleyebilirler. Bununla beraber, bu yaklagimm
onemli smurlamalan vardir - bu smurlamalar
ozellikle énceden belirlenmig nominal déviz
kuru s6z konusu oldugunda ok ciddidir.
Makroekonominin uyarch@
uyusmazhifin ortaya ¢ikmasina neden olan
uygun olmayan politikalar bir kez kontrol
edildiginde, RER denge RER’den farkh ola-

" caktr. O zaman sorn, RER denge degerine

nasil ulagacaktir? seklinde ortaya eikacaktr.
RER uyusmazhginin reel agm degerlenme ve
uluslararas: rekabet giiciiniin yitiritmesi gekline
déniistiigin durumu dilgiiniin. Nominal oranlar
sabitse, RER’in denge diizeyine hizh bir gek-
ilde dénmesi, ticarete konu olmayan mallarm
yurtigi fiyatlannda bir digmeyi gerektiir®®.
Bunun ¢ok ¢abuk bir sekilde olma olasihg:
yoktur. bdylece RER uyusmazhif-iligkin mali-
yetlerinde oldugu gibi-uzun bir siire devam
edecektir.

Bu maliyetler, fiyatlar ve ficretler esnek
olmadiginda (bu her zaman karsilailan bir du-
rumdur) ek maliyetleri gerektirecek, daha sonra
ise igsizlik artacak ve ¢ikti azaltilacaktir. Mak-
roekonomik ditzenlemeler sonucunda bitiineiil
harcamalarn azaltihmas: tiim mal ve varbklann
agm arzint (ya da daha az bir agin talebi) yara-
tacaktir. Ticarete konu olan mallar i¢in bu du-
rum daha az bir ticaret agi® ve azaltlmsg dis
borg geklindedir. Bununla beraber ticarete konu
olmayan mallar pivasasinda, enflasyonsuz bir
ortamda ortaya ¢ikan agin arz, dengeyi yeniden
kurmak i¢in ticarete konu olmayan mallann
goreli fiyatnda bir diigmeyi gerekfirecektir.
Fiyatlar rijitse, bu uyusmaziik ortaya ¢tkmay-
acak ve igsizlik baggosterecektir.

Devalilasyon :

Ticarete konu olan mallann yurtigi fiyat-
lanm diizelten politikalar, bityitkk Slgide de
RER denge diizeyinin restorasyonuna katkida
bulunurlar. Bu politikalann en bilineni nominal
d6viz kurunun devalile edilmesidir.

Prensipte, bu devaliiasyonlann amact
bir iilkenin uluslararas: rekabet giictnit ve dis

© durumunu iyilestirmekti. RER = E Py /Py

oldugnndan, E’nin artmasmna neden olan
nominal devalitasyon, yalnizea Py’nin E kadar
artmamast kosuluyla, RER’in daha yiiksek bir
denge degerine dogru itmede etkin olacaktir.
Teoride ve en kabul edilen kosullarda,

" nominal devaliiasyonlar ekonomiyi fi¢ temel
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kanaldan etkiler” . Birincisi, devaliiasyonun
harcamalar: azalnc: ethisi vardu. Devalilas-
yon nedeniyle yurti¢i fiyatlarda meydana gelen
bir yitkselme sonucunda, yurtigi nakit olarak
adlandirdan bitiin varhiklann (yurti¢i para da-
hil) reel degerinde, bir azalmaya neden olan
negatif servet etkisi séz konusu olacaktir.
(Bununla birlikte, yabanci nakit olarak ad-
landinlan varliklarda, pozitif servet etkisinin s6z
konusu olacagina dikkat ediniz). Negatif servet
etkisi hakimse, ticaret agif olacagindan tiim
mallara yaplan harcamalar (ticarete konu olan-
lar da dahil) azaltlacaktir. Ikincisi, nominal
devalilasyonun harcamalar: kaydirici etkiye
sahip olma egilimi vardr ¥’ . Ticarete konu ol-
mayan mallara gére ticarete konu olan mallann
goreli fiyatim defistirmeyi basardigy Slgiide,
ticarete konu olan mallar ve bunlann {iretimi
igin yapilan harcamalan kaydiracaktir. Har-
camalan kaydina etki, ticarete konu olmayan
mallann talebini artinirken, harcamnalan azaltic:
etki, biitin mallara olan talebi azaltr. Yurtigi
mallara olan talep s6z konusu etkilerden birinin
hikimiyetine bagh olarak, diisecek ya da arta-
caktir. Ugiinciisii, devaliiasyon ithal edilen ara
girdilerin yurtigi fiyatim artirarak nihai mal-
lann (ticarete konu olmayan mallar da dahil
olmak iizere) arzim artiracakhr® .

Birlestirilmis nominal déviz kurlan ve
kantitatif simrlamalanin olmadigs bir durumda,
nominal devalitasyonun avirdedebilme giicii
yokitur; ticarete konu olan mallann, hizimetlerin
ve varhklann timintn yurtigi fiyatim artur,
Fakat paralel (dual) piyasa varsa ve sadece
resmi kur devalile edilmigse, 0 zaman sadece
resmi kurun etkiledigi islemler. devalilasyondan
direkt olarak etkilenecektir- bununla beraber,
paralel piyasadaki iglemler dolayh olarak etkile-
necektir. Resmi kurun devaliile edilmesimn
paralel piyasa primini arfbmp artirmayacagim
énceden bilmek miimkiin degildir® .

[thalat iizerinde kantitatif kontroller
(QRS) olduu zaman devalilasyon, ticarete
komu olan mallann fiyatinda benzer bir artiga
yol agmada basarnsiz kalacaktir (ve diger etkiler
de gok: farkh olacaktir, bakimz Krueger 1983).
Ithalata konu olan mallann yurtici fiyat, bu
piyasay: dengelemek i¢in gerekli olan diizey ne
ise, ona ulagmasi anlammda endojendir. Bu
durumda nominal devalilasyonun, ithalata
konu olan bu gibi mallann yurtigi fiyatlanm
etkileme egilimi direkt olmayacaktr (flk etapta).
Bununla beraber, ihra¢ edilebilir mallarm fiyat-
lan, déviz kuru yoluyla diinya fiyatlanna bagh
olmayan devam ettiginden, devaliiasyon bun-
lann fiyatlanm, smulandintmg ithal edilebilir

mallann  fiyatlanna  gére  artracaktir.
Suurlandinbmarm ithal edidebilir mallar da,
devalilasyondan etkilenecektir; bunlann fiyaty,
hem sinurdandininus ithal edilebilir mallara ve
hem de ticarete konu olmayan mallara gore
degisme egilimine girecektir.

Bir iilke, RER agin degerlendiginde de-
valilasyon yaparsa, bu genellikle dengenin
yeniden saglanmasinda rol oynayacaktr. Ve
devaliiasyon uygun makro politikalarla birlikte
uygulamaya konursa, genellikle orta ve uzun
dénemde RER tizerinde olumlu etki yapacaktir.
Fakat ik durum, bir denge durumu ise - yani,
filli RER’in uzun dénem denge dilzeyinden
ayrlmadigs ditzey - nominal devalilasyon orta
ve uzun vadeh bir etki yaratmayacaktr. Ti-
carete konu olmayan mallann fiyati, Py hizla
artacak ve RER etkilenmeyecektir.

Nominal bir devaliiasyon - RER for-
miilinde RER = E P, /Py, , E’yi artiran - reel
deger kaybina neden olarak uyugmazh@ elim-
ine etmeye g¢alistigmdan bunun, Py ’deki esit
orank bir arhsla birlikte hareket etmesi zorunlu
degildir. Boyle bir artigin birkag sebeb: vardr:
Genisleyici kredi (ya da para) politikasy,
genisleyici maliye politikast ve Tiicretlerin
endekslenmesi. Fakat nominal devalilasyon
ticret endekslemesi olmaksizin sadece parasal
ve mali siurlamalarla yerine getirilirse, muhte-
melen reel devalilasyona ulagilacak ve RER’in
dengeye donmesine yardunc olacaktir.

Bununla beraber, birbirini tamamlayan
makro politikalar siurh olsa bile, nominal de-
valilasyonlar, belirlenen uzun dénemin orta-
larmda hig bir zaman esit oranda bir reel de-
valilasyonla sonuglanmaz. Cesith giigler Py
fiyat diizeyinde, baz dengeleyici artiglan
saglayacaktir. Omnegin. nominal devalilasyon
ithal girdilerin fiyatiru ve buna bagh olarak yur-
tigi mallann iiretim maliyetini artwracaktir. Ve
zamanla bu etkiler biyiiyecektir. Boylece,
nominal devaliiasyon etki altinda kalarak |
RER’de ¢ok genis (neredeyse esoranda) bir
artts yaratacaktir. Daha sonra, ithal edilen mal-
larm fiyati (baza durumlarda iicretler de), noml-
nal devalitasyona tepki gésterdiginden RER
tizerindeki etkiyi kismen asindinir (agmmann
derecesiyle ilgili amprik sonuglar igin son
boliume bakmiz). . .

Devalilasyona Alternatifler

Prensipte,  devalilasyona  alternatif
olugturan diger politikalann, devaliiasyonun
yaratacaf etkileri tamityle ortaya ¢ikarmasi
kolay olmamakla birlikte, bu politikalar benzer
etkiler yaratabilirler. THALAT TARIFELERI
ve IHRACAT SUBVANSIYONLARI. Bu
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bilesim devaliasyonun yaratacag etkilerden
sadece bir kagina sahiptir. Ithalat tarifeleri, ithal
edilebilir mallanin yurtigi fiyatim, ihracat sitb-
vansiyonlan da ihrag edilebilir mallann yurtigt
fiyahm artiracaktir. Tarifelerle sitbvansiyonlar
aym oranda oldugu siirece, ithal edilebilir ve
ihra¢ edilebilir (ticarete konu olan mallar) mal-
lar arasmdaki géreli fiyat etkilenmeyecektir,
fakat bunlann ticarete konu olmayan mallara
gore fiyat artacaktir. Bu basanb bir devalilas-
yon sonucunda elde edilen sonuglarla aymdir.

Bununla beraber, diger iliskilerde iki
politika kesin bir gekilde birbirinden aymhr.
Birincisi, devaliiasyon goriinen ve gérimmeyen
ticaretin her ikisini de etkiler, siibvansiyon ve
tarife politikas: ise sadece gorimnen ticareti et-
kiler. Ikincisi, bir devaliasyon ticarete konu
olan mal ve hizmetlerin ve varhklann yurtigi
para cinsinden fiyatim etkilerken sitbvansiyon-
lar ve tarifeler sadece ticarete komu olan mal ve
hizmetlerin fiyathm etkiler. Ugiinciisii, de-
valitasyon daha baska devalilasyon beklentiler-
ini doguruyorsa, yurtigi faiz oranimi  etkileye-
cektir. Bu durumda devalilasyon beklentilerinin
bir boliimii, sermaye hesabr kismen kapatiimis
olsa bile yurtigi faiz oramna yansitilacaktr.
Aksine, tanfelenn ve sibvansiyonlanm faiz
oranlan tzerinde boylesi bir etkisi yokiur,
Dordiineiisii, devalliasyonlann genellikle mali
biit¢e tizerinde direkt bir etkisi yoktur; tarife ve
stibvansiyon uygulamas: genillikle mali denge-
sizlikle sonuglamr. Begingisi, tarife ve ihracat
siibvansiyonlannmn uygulanmasi baz  ¢ikar
gruplanmun kendi sanayileri igin muafiyet talep
etmelerine neden olacaktir - tarih, bunlarn bu
konuda stk sik basanh olduklanm gésterir. Bu
politik  reaksiyon  devalilasyondan  bir
kaginmadir.

COKLU NOMINAL DOViZ KUR-
LARI: Coklu oranlarn uyarlanmas: yan de-
valiiasyon demekdtir, ¢iinkii baz iglemlere uygu-
lanan déviz kuru degistirilmigtir. Boylelikle,
¢oklu kurlar 6zi2 itibariyle ayirdedicidir. Buna
kargin, devalilasyonun o6neml bir oSzelligi
(uslamlama yapimaksizin) nétr  olmasidir.
Bunun &tesinde, ¢oklu kur sistermninin her gesidi
eninde sonunda farkh oranlann nasil (ve hangi
diizeyde) bir araya getirilmesi sorununu
araghor.

GELIRLER POLITIKASI : Bu yak-
lastm reel kurun tekrar uyumlastnlmasmda,

sadece yurtigi mallann fiyatr yabanct mallarm
fiyatina gore diigerse basanh olacaktr. Bu
kuralda tarihi olaylar énemlidir: Talep sinula-
mastyla bitiinlesmemis bir gelider politikas
uzun dénemde enflasyonu azaltmada siirekli
basansizhfa ugramustir. Reel déviz kurunun
yalmzca gelirler politikas: kontroliiyle tekrar
uyuwmlastnlmas: sadece etkin olmayan bir
yaklagin degil fakat aym zamanda da ¢ok risk-
tidir.

Devalftasyonun Etkinligi: Bir Ornek

Amprik gerceklenn kesinlikle éndeyide
bulunduklan ey, uygun bir ekonomi politi-
kasiyla biitiinlestiginde, nominal devaliiasyon-
lanin reel deger kaybr yaratabilecegi ve filkenin
dis  durwmunu  diizeltebilecegidir.  Cooper
(1971) klasiklesen ¢ahsmasinda 24 olay: analiz
etmis ve nominal devalitasyonlann g¢ogunun
gergekten reel devalitasyonlarla birlikte gergek-
lestigini bulmugtur. Birbirinden farkh devaliias-
yvonlann bazn ticaret reformlanyla - kantitatif
smirlamalann kaldimlmast, tarifelerin
digiirilmesi gibi biitinlestinildigini  g6ster-
migtir. Bu bulgu Krueger (1978) ve Edwards
(vakinda yaymnlanacak) tarafindan da belir-
tilmigtir.

Conolly ve Taylor (1976, 1979) nominal
devalitasyonlann orta vadeden gok kisa vadede
reel devalilasyonlara donistiiridecegini bul-
muslardir. 1979°daki makaleler, nominal de-
valilasyonlarm goreli fiyatlar iizerinde onemli
olumlu etkilere sahip oldugunm gostermektedir,
fakat bu etki yavag yavas asuur - devaliiasyon-
dan 9 geyrek sonra yam RER’in devaliiasyon-
dan iki yil Once sahip oldugu degere
doniinceye kadar. Aynntilan farkh olmakla
birlikte, aym nokta Donovan (1981), Baustista
(1981) ve Morgan ve Davis (1982) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda ortaya konmustur.

Son zamanlarda, Edwards (1986b)’de
1962 ve 1979 willan arasmnda yapilan 29 de-
valilasyonu analiz etmistir. Baz {ilkelerde
nominal devaliiasyonun biyiik bir reel de-
valilasyonu yaratmada basanh oldugunu bul-
mustur. Tablo 1 bu olaylann 281 igin reel de-
valiasyonlann etkinlik endeksini gésterir. Bu
endeks RER’deki yiizde degismenin nominal
déviz kurunda meydana gelen yiizde
degismeye oram olarakdiizenlenmustir.
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Tablo I.Neminal Devalilasyonlar: Etkinlik Endeksi

Devalilasyonun
yapildifa 1.geyrek 4.geyrek 8.¢eyrek 12.geyrek
Ulke Yil geyrek sonra sonra sonra sonra
Bolivya 1972 0.68 0.66 0.36 0.09 0.03
1979 0.51 <0 <0 <0 "
Kolombiyya 1962 0.94 048 <0 <0 <0
1965 1.00 0.88 0.50 0.57 0.66
KostaRika 1974 0.82 1.04 0.75 0.75 0.83
Kibris 1967 1.00 0.19 0.27 0.31 0.32
Ekvator 1961 1.05 1.06 0.93 0.51 0.03
1970 0.88 0.74 0.73 0.59 0.66
Masir 1962 1.03 1.03 0.98 0.85 0.32
1979 0.9% 1.05 0.98 0.93 0.76
Guyana 1967 1.03 0.96 1.10 1.31 142
Hindistan 1966 0.92 0.81 0.56 0.56 0.62
Endonezya 1978 1.00 0.98 0.73 0.64 0.61
Tsrail 1962 0.94 0.87 0.74 0.63 0.53
1967 0.95 0.93 0.99 1.05 0.57
1971 0.98 0.64 0.53 0.23 <0
Jamaika 1967 0.96 0.99 0.83 0.57 0.37
1978 0.46 0.43 0.31 0.26 0.20
Malta 1967 0.93 0.88 0.99 112 0.99
Nikaragua 1979 0.17 <0 <Q <@ <0
Pakistan 1972 1.00 0.99 0.78 0.61 0.45
Filipinler 1962 0.97 0.89 0.87 0.73 0.69
1970 0.72 0.65 0.49 Q.47 0.55
Sri Lanka 1967 0.82 0.71 0.54 0.70 0.69
Trinidad 1967 0.82 0.71 0.54 0.70 0.69
Venezella 1964 0.98 0.95 0.96 1.00 1.02
Yugoslavya 1965 0.67 0.46 0.42 0.29 0.26

Not: Bu endeks, veri geyrek ve devalilasyondan bir geyrek oncesi arasindeki reel doviz kurunda meydana gelen yiizde deZismenin,
aym donemde nominal doviz kunnda meydana gelen yiizde degigmeye bSltinmesiyle bulnnmugtur. *Isareti, yeni bir devalbasyonun

yapilmis oldufumy gdstermektedir.

Tablodan da gorillecegi gibi, devalilas-
yonun ilk etkileri ¢ok genistir. Bununla birlikte,
12 geyrek sonra faydasiun timil ya da ¢ogu
agmdindmugtir. Gergekte RER, Bolivya 1979,
Kibns, Misir 1962, Israil 1971, Jamaika 1967,
Nikaragua 1979°da deha da asir: degerien-
migtir. Edwards (1986b) nominal devaliias-
yonun bityik 6l¢iide asinma (ya da tamamiyla
agmma) ctkisine sahip oldugu dlkelerde, bu
agmmanin genigleyici kredi politikalanyla bir-
likte uygulanan doviz kuru diizenlemelen,
bityitk mali agiklar ya da ficretlerin endeksien-
mesiyle birlikte ortaya ¢ikbigim gostermigtir.
Cok kiigiik asinma deneyimini yasayan fitkeler
genellikle uygun makroekonomik smmrlamalan
uygularmgtir. Edwards (1986b)’deki regresyon
sonuglan ortalama olarak ve tim diger seyler
veri iken, % 10 oranmdaki bir devaliiasyon itk
yilda reel devalilasyonda ortalama olarak % 7
olarak  gergeklesecegini  goOstermektedir.
Bununla birlikte, nominal devalilasyonun reel
etkisi {oldukga yavag bir gekilde) zaman iginde
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aginur. 3 yil sonra % 10’luk bir devaliiasyonun
reel doviz kuru #zerindeki ortalama etkisi
sadece % 5 civannda olacaktr.

Bu regresyonlardaki en ilging bulgn
yurtici kredi yaratmadeki degismelerin etkisiyle
ilgilidir. Sonuglar, devalilasyon yayilmaci bir
kredi politikastyla birlestirilirse, bunun RER
iizerindeki diizeltici etkisininin Snemli dlglide
azaltlacagimi gosterir. % 10’luk bir devalias-
yon, yurtigi kredinin bilytime oranm % 10°a
esitleyecek gekilde bir hizlandirma ile bir-
lestirilirse, RER’deki deger kaybi sonucu o yil
igin sadece % 2 olacaktr. 2 yil sonra, RER tek-
rar agin degerlenecektir.

Ozet ve Sonug

Déviz kuru uyugmazhigs son yilarda
gelismekte olan iilkeler igin ciddi bir sorun
haline gelmigtir. Bu sorunlara baktigumizda
nominal ve reel doviz kurlan arasindaki fark
¢ok onemlidir. Reel doviz kurmu uyusmazh
genellikle déviz kuru sistemiyle uyumlu ol-
mayan makroekonomik politikalardan ya da
digsal goklardan kaynaklanmaktadir. Bu
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uyugmazhklar, ticarete konu olan ve olmayan
mallann titketimini ve géreli tiretim maliyetler-
ini yanhs ifade etmektedir. Nominal d6viz ku-
runun istikran her zaman reel doviz kurunun
istikrant anlamina gelmez ve nominal (ve reel)
doviz kuru, sapmalardan sonra yeni denge
diizeyine dogru higbir engel olmaksizin hareket
etmez. Ekonomik goklara kargt sik sik kullanl-
makta olan ticaret engelleri ve goklu déviz kur-
lan reel déviz kurunu diizenlemede etkin arag
degildirler. Uygun olmayan para politikalan,
nominal déviz kuru dizenlemelerinin reel
déviz kuru degigmelerine déniismesini énler
hale gelmigtir.

Bununla beraber, deneyimler doviz kuru
uyusmazhgmin  ¢6ziunlenmesininn  aksak
oldugunu goésterirler. Uygun para ve maliye
politikalantyla yapilan nominal bir devaliiasyon,
reel bir defer kaybiu ortaya g¢ikarabilir ve
uluslararas: rekabet iginde mal satma kabili-
yetini artirabilir ve bilyiime igin gerekh
yatinmlarn cazip hale getirebilir.
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DIPNOTLAR

! En ¢ok kabul edilen tamm bu olmasma ragmen reel doviz kurunun tam olarak ne oldugu konusunda
halen bir kargasa vardir. Bu konuda Edwards 1988 ve Edwards’in yakinda basilacak makalelerine
bakiniz.

2Teoride, bir iilkenin ulislararas: rekabet derecesini gosteren daha iyi endeksler vardir, émegin birim
emek maliyetleri gibi, ancak bu endeksler geligmekte olan iilkeler igin glivenilir degildir.

*Bu tammlamada zimni olarak gerek duyulan sey dogal igsizlik oramundan bir sapmanin olmadigminn
belirtitmesidir. Aslinda, i¢ denge-piyasayr denngeleyen ticarete konu olmayan mal piyasas: olarak
tarumlanir- farkh istthdam diizeylerinde ortaya gikabilir. Tanumladigimz denge RERde dengenin, dogal
igsizlik diizeyinin {istiinde bir igsizlik olmadiginda ortaya giktigt zimni olarak belirtilmigtir.

“ Dénemleraras: biitge smun su sekilde yazlabilir:
199C,0

*Dogal olarak, denge RER’i bu degiskenler etkilemez, fakat birgok durumda iliski, RER’de meydana
gelen defigmelerin baz temelleri de etkilemesi nedeniyle her iki yénde de igleyecektir. Bu iki yonlii
iligkinin en belirgin 6megi belki de RER hareketleri ve tarifelerle ilgil olandu. Coguniukla ortaya gikan
durum, reel doviz kuru asin degerlendiginde doviz kontrolii ve tarifelerdeki artisla karglagali.

% Bu “uygun kosullar” ikame etkisinin gelir etkisinden iistiin ve biitin mallanin titketimde birbirlerinin
kaba ikamesi olmasicir. Bakiniz Edwards (1986d). Tarife, ithal edilebilir mallann ihrag edilebilir mallara
gore goreli fiyatim etkilediginden, ihrag edilebilir ve ithal edilebilir mallann goreli fiyatlannda yogun-
lasmak yararhdir. Ticarete konu olan mallara ait fiyat endekslerinde ihrag edilebilir ve ithal edilebilir
mallann géreli aguh@ina bagh olarak ithal tarifesinin sonucu olarak denge RER deger kazanacak ya da
kaybedecektir. Bununla beraber, ithal edilebilir mallann ticarete konu olmayan ve ihrac edilebilir mallara
gbre goreli fiyatmmn arttif ortadadir. Bu arada ihrag edilebilir mallann diger iki mala gore goreli fiyat
azalacaktir.

"Ticarete konu olan mallann yurtigi fiyat Pp = EP;'A ‘a esittir. Py ticarete konu olan mallann
uluslararas: fiyatiu, E nominal doviz kurunu ve A ise 1+ ticarete konu olan mallara konan vergiyi
gostermektedir. Doviz kuru sabitse ve A ‘da bir degisme yoksa, P; yaklasik olarak diinya enflasyonu
oraranda artacaktir.

¥ Burada para politikasmm yukanda tartisitan mali politikadan farkl olarak ele alndigina dikkat eglil-
melidir. Bununla beraber, gergekte, bu sorunlann her ikisinin de birbiriyle iligkili oldugu diisiintilebilir.
Bunun nedeni, gelismekte olan iilkelerin ¢ofunda kamu agiklanmn para yaratma yoluyla finanse
edilmesidir.

® Dalgal doviz kuru sisterninde olabilecek RER uyusmazhgmmn aynntth bir analizi igin bakimz William-

son(1983).

' Nominal oranlarda aginlik (overshooting) faiz arbitrajimu siirekli tutmak igin gereklidir. Bakintz Dorn-
busch(1986). -

"RER’in denge diizeyinden uzaklagmasimm yoéninin sabit déviz kuru sisteminde gergeklesenin tersi
olduguna dikkat ediniz. v

"2 Birlestirilmemis nominal déviz kurlannda makroekonomik politikalarin etkileri hakkinda teonk lit-

eratiir hizla artmaktadir. Bakimz Aizenman(1985) ve Dombusch(1986a) ve {1986b).
> Omegin, Dornbusch(1986b)y’ deki tarigmaya bakimz.
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" Gergekte bu tip ikili kur sistemi, doviz kuru kontroliiniin bir alternatifini olugturur,

'* Serbest kur ise, gelecekte ortaya g¢ikabilecek olaylar hakkindaki beklentilere cevap verebilecek nite-
liktedir. Bu tiir bir rejim Dormbusch (1986a) tarafindan ele alinmstir.

** Cari hesap islemlerinin hicbiri serbest kura konu olmazsa, ilgili RER’in-yary, rekabet giiciiniin uygun
olan Slgiisii-sabit kurdaki RER’dir. Bunun nedeni, tiim mal islemlerininn gergeklestigi yegane oran ol-
masidir.

" Bu durumda sermaye kontrolii yoksa ve risk faktSrintin notr oldugunu varsayarsak, asagidaki iliski
yurtigi (i) ve yurtdinG’ ) faiz oranlan arasimda olacaktir i=(e/f)i+(f/) burada e sabit nominal déviz ku-
runu, f'sabit kuru ve (f/f) £de beklenen defismeyi gosterir.

" Dombusch (1986d)’ de bir 6lgiide aynntilanyla analiz etmistis.

" Karaborsanmn 6nemi ve bilyiikligii temel olarak otoritelerin uluslararasi rezervlerde birtakim
degigmelere izin verip vermemelerine gére belirlenir. Tam bir uslamlamayla otoritelerin rezervleri yoktur
ve yasal ihracat gelirleri d6vizin yegne kaynagdir.

% Resmi ikili sistemde, ihracatgilar bir sekilde bu kararla kars: kargiya geliler. Bu durumda, daha yitksek
bir serbest kurda ihracat iglemlerini degistirmeleri karh olacaktir.

*! Beklentilere bagh olarak, paralel piyasada behrlenen nominal déviz kuru yurtici fiyatlardan daha az ya
da daha ¢ok artabilir.

2 Onceden belirlenen nominal sistemnde, ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinda meydana gelen bir
degismeye para politikasirun bu etkisi neden olur; dalgal déviz kuru sisteminde ise bu etki kendini hem
yurti¢i mallann fiyatlarinda ve hem de nominal kurda meydana gelecek degismelerde gosterir.

Dogal olarak, resmi ve paralel piyasa arasindaki agik bityiidiigiinde, bu dual kurlarla ortaya gtkan
sapmalarda bliytiyecektir.

* Drg ticaret hadlerindeki kétileymenin sonuglanim kesin bir gekilde ifade edecek olursak denge RER ya
deger kazanacak ya da deger kaybedecektir. Bununla beraber yukanda tartisldifi gibi en uygun
kosullarda deger kaybedecektir.

“E sabit oldugunda RER = E P,/ Py; oldugunda RER, ilk denge diizeyine, sadece Py, azalirsa dénecek-
fir.

** Bununla beraber, yogun kantilatif ithalat kontrollerini ve paralel piyasalann varol
dugu durumlarda bu etkilerin bazilan farkh olacaktir. Yukandaki tarhigmaya bakimz.

““Egilime sahip olmasr” demermizin nedeni, nominal devaliasyonun reel bir devalilasyona
doéniistiriilecegini varsaymamizdandir,

% Bu etkilerin bilesimi devaliiasyonun sonucu olarak toplam giktinin azalmas: seklinde ortaya ¢tkacaktir.
Bakinz Edwards (1986a).

*Tabii ki devalilasyon paralel piyasay: etkileyecektir. Teorik olarak, resmi bir devalilasyon karaborsa
priminde arhg ya da azahs yaratabilir. Amprik ¢ahsmalar nominal bir devaliiasyonun ardindan genellikle
paralel piyasa priminde bir dilyme oldugunu gésterir. Onembi bir sorun paralel piyasalann doviz kum
bilesimini ne zaman yansitacafidir. Lizondo(1986) makalesinde denge nominal doviz kurunun
karaborsa kurunun altinda ya da iistiinde olabilecegini gostermektedir.
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