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Oz

Doéviz kuru rejimleri, gerek lilkelerarasi ekonomik iligkilerin temel belirleyicisi
olmasi, gerekse ulusal piyasalar1 dogrudan etkilemesi nedeni ile uluslararasi iktisat literatii-
riinde siklikla tartisilan bir konudur. Bu ¢alismada, 17 yiikselen iilke ekonomisinin 1996—
2006 yili verileri kullanilarak iilkelerin déviz kuru rejim tercihini etkileyen faktorler, Ikili
Tercih Panel Probit yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, teorik
beklentinin aksine disa aciklik arttikga, sabit doviz kuru tercihi azalmaktadir. Ancak bu
degisken istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger yandan iilkeye giren sermaye miktarindaki
artig, sabit doviz kuru tercihini artirmakla birlikte bu degiskenin katsayis1 da istatistiksel
olarak anlamsizdir. Biiylime oranindaki artis, teorik olarak beklentilerle uyumlu olarak sabit
doviz kuru aleyhine bir tercihe neden olmaktadir. Ulkeler arasindaki enflasyon fark1 arttik-
¢a, sabit doviz kuru tercihi ihtimali de artmaktadir. Son olarak reel doviz kurundaki artis,
sabit doviz kuru tercihini ters yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Rejimleri, iki Kutup Hipotezi, imkansiz Ugleme
Hipotezi, Dalgalanma Korkusu, Probit Model.

THE CHOICE OF EXCHANGE RATE REGIME
IN EMERGING MARKET ECONOMIES: AN EMPIRICAL ANALYSIS

Abstract

The choice of the exchange rate regime has become one of the most important
issues in international economics. Because it is the main determinant of international
economic relations and it has considerable effects on national markets. In this paper, factors
that affect the choice of the exchange rate regime are analyzed for 17 emerging market
economies over the period 1996-2006. Binary Panel Probit Model is used to analyze the
effects of these variables on the choice of exchange rate regime. According to the results, as
openness increases, the choice of fixed exchange rate regime decreases in contrast to the
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theoretical expectations. However, this variable is statistically insignificant. As the amount
of capital entering the country goes up, the preference of fixed exchange rate regime
increases as well. The coefficient of this variable is also statistically insignificant. On the
other hand, an increase in growth rate lead to the choice of flexible exchange rate regimes.
In addition, an increase inflation rate difference between countries increases the possibility
of choice of fixed exchange rate. But an increase real in exchange rate decreases the
possibility of choice of fixed exchange rate.

Key Words: Exchange Rate Regime, Bipolarity Hypothesis, Impossible Trinity,
Fear of Floating, Probit Model.

1. Giris

1990’11 yillarn ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan piyasalarda ¢ok
sayida finansal kriz yasanmistir. 1994 Meksika ile baglayip, 1997 Uzak Dogu, 1998
Rusya ve nihayet 2001 Tiirkiye ile devam eden finansal krizlerin pek ¢ok sebebi
vardir ve bazi krizler digerlerini tetiklemislerdir. Bununla beraber, krizlerin dog-
masinda ve/veya derinlesmesinde en onemli faktorlerden biri olarak déviz kuru
rejimleri gosterilmistir'.

Do6viz kuru rejimleri, finansal krizlerin en 6nemli nedenlerinden biri olarak
tartisma konusu olmaktadir. Mesela, sabit kur sistemi izleyen iilkelerde Merkez
Bankasi kuru sabit tutma konusunda piyasaya miidahalede bulunmaktadir. Kur
yiikselme egilimine girdiginde piyasaya doviz vermekle, diistiigiinde ise doviz
almakla yiikiimliidiir. Ancak sabit kur sisteminin dezavantajlarindan olan paranin
asirt degerlenme riski sonucu, ithalat ucuz ihracat ise pahali hale gelmektedir. Bu
ise iilkenin rekabet giiciinii azaltarak cari acgik ortaya ¢ikarmaktadir. Bu agiklarin
stirekli olmasi durumunda iilkeler dis bor¢glanmaya bagvurmakta ve bunun igin
yiiksek faiz politikasi izlemeleri kisa vadeli sermaye girisini 6zendirmekte ve para-
nin asirt degerli olma riski devam etmektedir. Sonugcta para, bankacilik ve dis borg
krizleri gozlenebilmektedir.

1980’1 yillardan itibaren, sermaye hareketlerinin giderek serbestlesmesin-
den sonra, iilkelerin doviz kuru rejimi secimleri, {ilkelerin krize egilimli olup ol-
mamalari agisindan biiylik 6nem tagimaya baslamistir. Yiikselen piyasa ekonomile-
rinde Ozellikle son yillarda yasanan krizler, bu iilkelerde makro ekonomik denge-
sizliklere yol agmistir. Ayrica bu krizlerin sosyal ve finansal maliyetlerinin toplu-
mun her kesimi tarafindan 6denmesi sonucunu dogurmustur. Yiikselen piyasa eko-
nomilerinde doviz kuru rejimi degisiklikleri genellikle planli gecisler seklinde ol-
mayip, krizlerin zorladig1 rejim degisiklikleri olsa da, optimum kur rejimi se¢imi
iilkelerin krizlere olan kirilganliklarini azaltabilmeleri agisindan 6nem tagimaktadir.

' E. A, Inan, “Kur Rejimi Tercihi ve Tirkiye”, Bankacilar Dergisi, Say1 40, 2002, s.2.
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Esnek kur rejimleri ile sabit kur rejimleri arasinda kalan ara rejim uygula-
yan llkelerin yasadig1 krizler, bu rejimlerin siirdiiriilemez oldugu elestirilerinin
getirilmesine neden olmustur. Bu baglamda, yiikselen piyasa ekonomileri i¢in op-
timum kur rejimi se¢imi hususunda, iki kutup hipotezinin kdse ¢6ziim Onerileri
oldukga taraftar bulmustur”.

Bu ¢alismanin amaci ise, son yillarda yiikselen piyasa ekonomilerinde ya-
sanan finansal krizler iizerine secilen kur rejimleri hakkindaki tartismalar teorik ve
ampirik literatiir cercevesinde ortaya koymaktir. Ik boliimde doviz kuru rejimleri
ve Ozellikleri hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonraki boliimlerde sirasiyla kur
rejimi se¢imi lizerindeki teorik aciklamalara ve uygun doviz kuru rejimi segiminin
belirleyicileri {izerine yapilan ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Son boliimde ise,
iilkelerin doviz kuru rejimi tercihi igin olusturulan bir model 17 yiikselen piyasa
ekonomisinin 1996-2006 yillar1 verileri kullanilarak ikili Tercih Panel Probit yon-
temi ile tahmin edilmistir. Sonu¢ kisminda ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Déviz Kuru Rejimleri ve Ozellikleri

Diinyada doviz kuru rejimi olarak 1870-1914 doneminde, altin standardi
uygulamasi goriilmiistiir. Bu sistemde, 1 ons altin ile her {ilkenin parasi arasindaki
degisim haddi tanimlanmistir. Bir ons altin1 bir iilkeden digerine tasimanin maliyeti
hesaba katildiginda, ulusal paralari altina veya altin1 ulusal paralara doniistiirmenin
serbest oldugu bu uygulamada doéviz kuru, altin ithal fiyati ile altin ihrag fiyati ara-
sinda bir degerde belirlenir. Bu yiizden de altin standardi aslinda, sabit kur sistemi-
nin bant uygulamasinin tarihsel bir 6rnegidir.

1870-1914 doneminde, diinyada saglanan hizli biiylime ve fiyat istikrar1
hesaba katildiginda, s6z konusu déonemde gegerli olan altin standardinin basarili bir
uygulama oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Ancak, ileriki boliimlerde agiklana-
cag1 lizere sabit kur sisteminin ve uluslararasi sermaye akigkanliginin oldugu bir
ekonomide, hiikiimetlerin bagimsiz bir para politikasi izlemeleri zordur’.

1944-1973 doneminde ise gegerli olan doviz kuru sistemi, II. Diinya Sava-
st’ndan sonra uygulanan Bretton Woods sistemidir. Bu sistemde, ABD parasi alti-
na, diger iilkelerin paralar1 sabit kur iizerinden ABD dolarina baglanmistir. Olusan
kurlarin devamliligi, déviz piyasasina yapilan miidahalelerle siirdiiriilmeye caligil-
migtir. Bretton Woods sistemi esasen ayarlanabilir sabit kur sistemiydi. 1960 yil-
lardan itibaren, diinyada bir asir1 dolar bollugu ortaya ¢ikt1. Dolardan kagis ve para-
sal istikrarsizlik bagladi. 1971 yilinda dolar devaliie edildi. 1973 yilinin Mart ayim-

2 K., Arat, Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Se¢imi ve Déviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis

Etkisinin Incelenmesi, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii Uz-
manlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003, s.1.

E. M., Unsal, Uluslararas: Iktisat: Teori, Politika ve A¢tk Ekonomi Makro Iktisad:, Imaj Yaymci-
lik, Ankara, 2005, s. 497-500.
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da Avrupa Toplulugu iilkeleri, paralarinin dolara bagliligin1 kaldirarak dalgalan-
maya birakti. Boylece sistem yikilmis oldu.

Bretton Woods sisteminden sonra, bazi iilkeler esnek kur sistemini, bazi
iilkeler ise sabit kur sistemini benimsemiglerdir. Esnek kur sistemini benimseyen
iilkelerin sayisinin zaman ig¢inde giderek artmig oldugu ve bu sistemi benimseyen
iilkelerde hiikiimetlerin doviz kurundaki asirn dalgalanmalara miidahale ettikleri
hususlar1 hesaba katilirsa, giiniimiizdeki hakim doéviz kuru sisteminin yonetimli
dalgalanma oldugu s6ylenebilir®.

Yukarida da belirtildigi gibi, diinyada uygulana doviz kuru rejimleri dikka-
te alindiginda, kur rejimlerinin en u¢ iki tiirli, tam esnek ve tam sabit kur
(irreversible-geri doniilemez sabit kur) rejimidir. Doviz kuru rejimlerine yonelik
literatiir, bu iki u¢ rejimin ve diger alternatif uygulamalarin gerektirdigi “kredibili-
te” ve “esneklik” kavramlari arasindaki tercih iizerinde 6nemle durmaktadir. “Kre-
dibilite” kavrami, gelecekteki ekonomik hareketleri bugiinden 6ngdrebilmeyi ifade
etmektedir. Déviz kuru baglaminda ise, kurun gelecekte alabilecegi degerleri 6nce-
den kestirebilmek anlamma gelmektedir. Ozellikle ihracatcilar ve ithalatcilar agi-
sindan kurlarin belirli bir donem sonra alacagi degeri tahmin edebilmek karar siire-
cinde biiyiik 6nem tagimaktadir. Belirsizliklerin az olmasi ve 6rnegin bir y1l sonraki
kurlarm bilinmesi risk maliyetinin azalmas1 anlamina gelecektir. “Esneklik” ise
hem yurt igindeki, hem de uluslararasi piyasalardan kaynaklanan soklarin bertaraf
edilebilme kapasitesini ifade eder. Biitiin rejimler bu kavramlar baglaminda deger-
lendirilmektedir’.

Iki ug drnekten biri olan tam esnek kur sisteminde, Merkez Bankas1 miida-
halesi en aza indirgenmekte ve bagimsiz para politikas1 uygulamasina olanak ta-
ninmaktadir. Bu sistem doviz kuru degisimleri ile igsel ve digsal soklarin gerektir-
digi ayarlamalarm hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi esnekligin
maliyeti, daha yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. Diger u¢ 6rnek olan tam
sabit kur sistemi ise, uygulamada daha yiiksek kredibilite ancak daha az esneklik
saglamaktadir. Sistemden ¢ikis yapilmadigi siirece gerceklesen makroekonomik
disiplin olumlu bekleyisler yaratmakta ve enflasyon orani daha diisiik seviyede
gerceklesebilmektedir®.

Iki asir1 ug olarak tam esnek kur rejimi ve tam sabit kur rejimi segenekleri
arasinda ¢ok sayida karma kur rejimi de mevcuttur. Tablo 1’de bu iki ug¢ rejim ve
bu rejimlerin arasinda kalan diger alternatif doviz kuru rejimlerinin temel 6zellikle-
ri, avantaj ve dezavantajlari ile iilke uygulamalar1 gosterilmistir.

* Unsal, s.501-502.

5 M., Ertekin, “Déviz Kuru Rejimleri ve Tiirkiye’nin Dis Ticareti”, Dis Ticaret Dergisi, Say1 32,
2004, s.5.

6 N.S. Halici, ve R. Ugtu, “Bir 1stjkrar Politikas1 Araci Olarak Doviz Kuru Politikalan”, Sel¢uk
Universitesi Karaman Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4(1), 2004, s.2.
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Tablo 1’de goriildiigii gibi, hicbir iilke serbest dalgalanma (tam esnek kur)
rejimini uygulamamaktadir. Bu uygulamaya en yakin 6rnekler ise; ABD, Isvigre ve
Japonya’da goriilmektedir. Tam esnek kur rejiminin en dnemli avantaji, digsal sok-
lara ve reel sektdrden gelen soklara karsi direngli olmasidir. Kur tamamen serbest
oldugu igin, etkin igleyen bir doviz piyasasinda kurlar yeni olusan durumlara ve
oOzellikle de soklara hizla ve tam olarak uyum saglarlar. Bu rejimin bir diger avan-
taji ise, bu rejimde kur istikrar1 bir hedef olarak alinmadigi i¢in, Merkez Banka-
s’nin daha etkin bir para politikas1 yiirlitme sansinin bulunmasidir. Bu rejimin
avantajlarinin yani sira dezavantajlar1 da vardir. Tam esnek kur rejiminde doviz
kurundaki asir1 dalgalanma kaynak dagilimini olumsuz etkiler. Buna ilaveten, ser-
best dalgalanan kur rejimi sorunlu ekonomilerde enflasyona yol agabilir. Bu rejime
gecildiginde agik pozisyonda bulunan firma ve bankalar kurun olas1 bir yiikselme-
sinde biiyiik 6l¢iide zarar goriirler.

Tablo 1’de gosterilen ve bir diger u¢ drnek olan tam dolarizasyon (tam sa-
bit kur rejimi) uygulamasina en yakin drnekler Panama ve San Marino’da goriil-
miistiir. Tam dolarizasyon durumunda, bir iilkede parasal bagimsizliga son verilir
ve diger lilkenin para birimi kullanilir. Bu rejimin en 6nemli avantaji, kur riskini ve
belirsizligi azaltmasidir. Bunun sonucu olarak, yabanci yatirimlar ve uluslararasi
islemler artar. Azalan belirsizlik, sadece yabanci yatirimlari gelisini degil, yerel
ekonomik birimlerin uluslararasi piyasalara girisini de kolaylastirir. Bu rejimin bu
avantajlarinin yani sira dezavantajlart da vardir. Sabit kurun siirdiiriilebilecegine
iligkin giiven 6nemlidir. Bu giiven zedelendiginde ekonomi krizlere agik hale gelir.
Ayrica bu sistemde kur istikrar1 hedefi oldugu i¢i, bagimsiz bir para politikasi uy-
gulamak son derece gii¢lesir ve Merkez Bankasi son kredi mercii olma fonksiyo-
nunu yitirir.
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Tablo 1’in altinct ve yedinci satirlarinda sirasiyla siiriinen pariteler ile ayar-
lanabilir sabit doviz kuru sistemlerine yer verilmektedir. Siirlinen pariteler sistemi-
nin en 6nemli avantaji, yiiksek enflasyonlu iilkelerde reel kurlarin agir1 degerlen-
mesini onlemesidir. Ayarlanabilir sabit doviz kuru sisteminin en 6nemli avantaji
ise, belirsizligin az oldugu ortamda makro ekonomik disiplin saglamasidir. Siirii-
nen parite sisteminin baslica dezavantaji ise, bu sistemin enflasyonist siirecin
olugmasina ve para politikasinda doviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin ortadan
kalkmasina neden olmasidir. Ayarlanabilir sabit doviz kuru sisteminin en 6nemli
dezavantaj1 ise, bu sistemin uygulandig1 ekonomilerde, devaliiasyonlarin genellikle
yiiksek oranda yapilmasindan dolayi, ekonomide belirsizligin olusmasi ve bu du-
rumun enflasyonist baskilar yaratmasidir’.

Déviz rejim smiflandirmasi konusunda yapilan bir diger siniflama, IMF’in
Yillik Raporlari’nda yapmis oldugu siniflamadir. IMF, 1996-1998 donemi igin
doviz kuru rejimlerini dort kategoriye ayirmaktadir. Bunlar:

1. Sabit (Pegged),
2. Smirl Esnek=Siirlinen Parite (Flexibility Limited=Crawling Peg),

3. Yonetimli Dalgalanma=Kirli Dalgalanma (Managed Floating=Dirty
Float),

4. Bagimsiz Dalgalanma (Independently Floating).

IMF 1999 yilindan itibaren ise farkli bir siniflandirmaya ge¢mis ve 1999-
2005 donemi itibariyle doviz kuru rejimlerini sekiz kategoriye ayirmistir. Bunlar:

1. Para Birligi (Currency Union=No Separate Legal Tender),
2. Para Kurulu (Currency Board),
3. Diger Sabit Rejim Diizenlemeleri
(Other Conventional Fixed Pegs=Adjustable Pegs, De Facto Pegs),

4. Yatay Bantta Sabit Kurlar (Pegged Exchange Within Horizontal
Bands),

5. Siirlinen Parite (Crawling Pegs),

6. Siiriinen Bant (Crawling Bands).

7. Yonetimli Dalgalanma=Kirli Dalgalanma (Managed
Floating=Dirty Float),

8. Bagimsiz Dalgalanma (Independently Floating).

7 S., Edwards and M.A. Savastano, “Exchange Rates in Emerging Economies: What Do We

Know? What Do We Need To Know?”, NBER Working Paper Series, 7228, 1999, p. 6-7.
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3. Kur Rejimi Secimi Uzerine Teorik Tartismalar

Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, hangi kur rejimlerinin tercih edilme-
si gerektigi konusundaki teorik argiimanlar temel iki yaklagim iizerinde sekillen-
mektedir. Birinci yaklasim Mundell-Fleming Modeli ¢er¢gevesinde gelistirilen yak-
lasimdir. Ikinci yaklasim ise optimum para alanmna iliskin teorik yaklasimlardir.
Bu ¢alisma kapsaminda doviz kuru rejimi tercihine iliskin politik yaklasimlara yer
verilmeyecek calisma sadece ekonomik teoriler {izerinde sekillenecektir.

3.1. Mundell - Fleming Modeli Cercevesinde Gelistirilen Yaklasimlar

Kur rejimi se¢imine yonelik Mundel Fleming Modeli ¢ercevesinde gelisti-
rilen yaklagimlar; Imkansiz Ugleme Hipotezi (Impossible Trinity), Iki Kutup Hipo-
tezi (Bipolar View) ve Dalgali Kur Korkusu (Fear of Floating) Hipotezi’dir. Bu
yaklagimlar asagida ana hatlar itibariyle incelenecektir.

3.1.1. imkansiz Ucleme Hipotezi

Imkéansiz Ugleme Hipotezi ilk olarak Frankel (1999) tarafindan ortaya
atilmistir. Frankel’e gore, kur rejimi segilirken géz oniine alinacak iki unsur vardir:

e Her ekonominin tiretim ¢esitliligi, nominal milli gelirinin biyikligi ve
cografi konumu gibi 6znel kosullar

e Oznel kosullar1 ne olursa olsun, tiim ekonomiler i¢in gegerli olan Imkan-
s1z Ugleme Hipotezi

Bu hipotez, bir ekonominin ayni anda hem finansal serbestligi, hem bagim-
siz bir para politikasini, hem de kurda istikrar1 hedefleyemeyecegini ifade eder. Bu
iic hedeften en az bir tanesi birakilmalidir. Diger bir ifadeyle hem disa acik, hem
bagimsiz para politikasi uygulayicisi (mesela enflasyon hedeflemesi yapan) hem de
kurda istikrar1 saglayacak bir politika segmek imkansizdir. Eger, disa agiklik sartim
bir an i¢in kenara birakirsak; kur rejimi tercihi, dogrudan dogruya bagimsiz bir
para politikas1 mi1, yoksa kurda istikrar m1 daha énemlidir sorusu haline gelmekte-
dir. Bu noktada da ekonominin 6znel kosullari devreye girmektedir®.

Sekil 1, Imkansiz Ugleme Hipotezi’nin basit bir sematik drnegini goster-
mektedir. Her ii¢ kenarda yer alan unsurlar, ekonomik agidan arzu edilen ve amag-
lanan durumlardir. Bunlar; parasal bagimsizlik, doviz kuru istikrar1 ve tam finansal
biitiinlesmedir. Yukarida da belirtildigi gibi, bir ekonomide, asagida yer alan seklin
her ii¢ kenarinda yer alan ekonomik amaglara ayni1 anda ulasilmasi miimkiin degil-
dir. Bu ii¢ hedeften en az birisinden vazgegilmelidir. Ornegin, giiniimiizde global-
lesme siireci ile birlikte artan sermaye hareketliliginin, iilkeleri tam finansal biitiin-
lesmeye yoneltmesi ve bununla birlikte iilkenin doviz kuru istikrarini hedeflemesi

8 Inan,s. 39.
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durumunda, s6z konusu iilke para birliginin uygulayicist olmali (esnek déviz kuru
sisteminden vazgecmeli) ve dolayisiyla parasal bagimsizlik hedefinden vazgegme-
lidir. Benzer bi¢cimde, finansal biitiinlesme ve parasal bagimsizlik hedefine yonelen
bir iilke, doviz kuru rejimi olarak tam dalgalanmay1 (esnek rejim) segmeli (sabit
doviz kuru rejiminden vazgegmeli) ve dolayisiyla tiggenin diger kenarinda yer alan
doviz kuru istikrar1 hedefinden vazgegmelidir. Ancak iilkelerin tam finansal biitiin-
lesme durumunda bile, para birligi ve tam dalgalanma arasindaki doviz kuru rejimi
se¢iminde bir engel bulunmamaktadir’.

Tam Sermaye
Kontrolii

Parasal . e .
Doviz Kuru Istikrar:
Bagimsizhk Artan
Sermaye
Hareketliligi

Tam

Dalgalanma Tam Finansal
Biitiinlesme

Para Birligi

Sekil 1. imkansiz Ugleme Hipotezi

Imkansiz Ugleme Hipotezi’ne gore, finansal piyasalarin birbirine entegre
oldugu diinyamizda iilkelerin tek alternatifi, kur istikrar1 ve bagimsiz para politika-
s1 uygulamasinin birinden vazgegmeleri olacaktir. Frankel vd. (2000), iilkelerin her
ikisinden de vazgegemeyecegi ya da her ikisini de kismi olarak saglamasina engel
olmadigin1 savunmaktadirlar. Diger bir ifadeyle iilkelerin, kismi kur istikrar ile

® I.A., Frankel, “No Single Currency Regime is Right For All Countries Or At All Times”,
Working Paper, 7338, 1999, p.7-8.
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kismi para politikasinda bagimsizligi aynm1 anda gergeklestirebileceklerini belirt-
mektedirler. Bu baglamda, iki kutup hipotezinde oldugu gibi, ara rejimlerin stirdii-
riilemez oldugunu degil de, ara rejimlerin siirdiiriilebilecegini ifade etmektedirler.

Iki Kutup Hipotezi’nin gegerliligini tartismali hale getiren bir diger gelis-
me ise, Arjantin’deki kriz sonrasinda para kurulunun terk edilmesi olmustur. Arjan-
tin’de para kurulunun basarisiz olmasindan sonra bir kisim ekonomist, “koselerin”
birinin alternatif olmaktan ¢iktigini, tek alternatifin serbest dalgalanan kur rejimi
oldugunu 6ne stirmiislerdir. Diger yandan sabit kur rejimini savunanlar ise, Arjan-
tin krizinden sonra dahi sabit kur rejimini savunmaya devam etmislerdir'.

Edwards’a (2002) gore, Arjantin krizinden sonra sabit kur rejimini savu-
nanlar ii¢ argliman One siirmiislerdir. Birinci grupta yer alanlar, aslinda Arjantin’in
tam anlamziyla bir sabit kur uygulamadigini, para kurulu uygular gibi davrandigini
belirtmisler, ikinci gruptakiler ise, kose ¢oziim olarak para kurulunun kabul edil-
memesi gerektigini, gergek tam sabit kur rejiminin resmi dolarizasyon oldugunu
ifade etmiglerdir. Ayrica, sadece resmi dolarizasyonda kur riskinin ortadan kalkti-
g1 belirtmislerdir. Son olarak da, ylikselen piyasa ekonomilerinin, dalgalanmadan
korkma olgusundan dolay1 serbest dalgalanan kur rejimini se¢cemeyeceklerini ve
tek alternatiflerinin resmi dolarizasyon oldugu isaret etmektedirler.

Fisher (2001), Iki Kutup Hipotezi’ni kabul ederek, Imkansiz U¢leme Hipo-
tezi’ni sorgulamigtir. Fisher’e gore, iilkelerde yasanan finansal krizler, kati bir sabit
kur sistemi ile dalgali kur sistemi arasinda bir kur rejimi politikasinin siirdiiriilemez
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin yogun oldugu
giintimiizde, ya kur istikrari, ya da bagimsiz bir para politikasi hedeflenmelidir.
Tam kur istikrar1 i¢in son derece kat1 ¢ipalara ihtiya¢ vardir. Esnek ¢ipalar kur is-
tikrarin1 saglayamaz. Ciinkii esnek ¢ipalar gerek igsel, gerek digsal soklara karsi
ekonominin kirilganhigmi artirir ve devaliiasyon beklentisini kiramaz. Bir iilke
dalgal1 kur sistemini sectiginde, buna uygun bir para politikasi se¢melidir. Genel-
likle de en uygun goziiken para politikasi enflasyon hedeflemesi olmaktadir.

Fischer Imkansiz Ugleme Hipotezi’ni tamamen kabul etmeden 6nce, iki so-
ruya cevap aramaktadir. Ilk olarak, para politikasinin sabit kuru savunacak sekilde
olusturulamamasinin nedenleri sorgulanmaktadir. Fisher’e gore, ekonomide her-
hangi bir i¢ ya da dis sok resmi kurla fiili kur arasinda fark yaratacaktir ve nominal
kurun savunulmasi ya ¢ok yiiksek faiz oranlar1 yada biiyiik bir miidahale gerektire-
cektir. Eger sok biiyiikse, kurun savunulabilmesi imkansiz olacaktir. Ikinci olarak
ise, sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesinin bir ¢6ziim yolu olup-olmamasi
sorgulanmaktadir. Fisher’e gore, sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi bir
¢Oziim yolu degildir. Ciinkii bir doviz krizi beklenirken, sermaye ¢ikislarina kisit-
lama getirmek yararsiz bir yoldur. Bu noktalar sorgulandiktan sonra, Fischer Im-

10 Arat, 5.33.
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kansiz Ugleme Hipotezi’ni kabul etmekte ve bu kapsamda diinyadaki ekonomilerin
iki temel kur rejimi tercihine dogru kutuplastigini belirtmektedir. Bunlar para kuru-
lu benzeri ¢ok sert c¢ipalar ile tamamen dalgali kur rejimidir. Bunlarin arasindaki
rejimlerin savunulabilmesi ya miimkiin degildir, ya da ¢ok yiliksek maliyet gerek-
tirmektedir.

Do6viz kuru rejimlerine iliskin degerlendirmelerin biiyiik ¢ogunlugu ya-
sanan krizlerden ¢ikarilan dersler gercevesinde yapilmaktadir. Latin Amerika’da
Arjantin ve Brezilya’nin sabit kur rejimi uygulayarak hiper enflasyonu diigiirme-
sindeki basarisindan sonra, popiilerliligi artan sabit kur rejimlerinin, yasanan kriz-
lerden sonra, yerini serbest dalgalanan kur rejimlerine biraktiklar1 goriilmektedir.
Kriz yasayan tilkelerde doviz kuru rejiminin yani sira, bir¢ok yapisal problemin de
oldugu goz ardi edilmemelidir.

3.1.2. iki Kutup Hipotezi

Son yillarda yiikselen piyasa ekonomilerinde yasanan finansal krizler ne-
deniyle bu iilkeler i¢in en uygun kur rejiminin ne oldugu tartigmalar1 giindeme
taginmistir. 1997 Giiney Dogu Asya krizinden 6nce Asya’da; Hong Kong, Endo-
nezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland sabit kur rejimi
uygulamaktayken, krizden sonra sabit kur rejimine Cin ve Hong Kong disinda de-
vam edebilen olmamistir. Birgok iktisat¢1 ve hatta IMF, Asya krizinden sonra ara
kur rejimlerinin siirdiiriilemez oldugunu ifade etmislerdir. Bu baglamda yiikselen
piyasa ekonomilerinin ara rejimleri terk etmeleri ve iki Kutup Hipotezi’ni (tam
sabit ve tam dalgali kur rejimi) tercih etmeleri gerektigi goriisii agirlik kazanmigtir.
Aslinda ki Kutup Hipotezi tartismalari, yiikselen piyasa ekonomilerindeki krizler-
den once 1992-93 yillarinda, Avrupa’da parasal birlige gecilmeden 6nce uygulan-
makta olan bant sistemine getirilen elestiriler sonrasinda ortaya ¢ikmustir''.

Edwards’a (2001) gore; Dogu Asya, Rusya ve Brezilya krizlerinden sonra
ekonomistlerin, nominal doviz kuru rejimleri hakkindaki goriisleri degisim gegir-
meye baslamistir. Ayarlanabilir sabit doviz kuru rejimi hizla énemini yitirirken,
tam sabit kur sistemi ve tam dalgali kur sisteminin popiilerliligi artmustir. Iki kutup
hipotezi biiyiik 6l¢iide, iki u¢ rejim arasinda kalan orta sistemlerin eksikliklerinden
kaynaklanmstir. Gelismekte olan iilkelerde, Iki Kutup Hipotezi’nin, nadir uygula-
ma alanm1 vardir. Bu sistemi uygulayanlardan Arjantin, Hong Kong ve Estonya para
kurulu sistemini, Panama ise dolarizasyonu benimsemistir. Meksika ise, 1995’den
bugiine kadar, tam dalgali kur rejimini benimseyen ender iilkelerden biridir.

1 Arat, 5.32.
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Obstfeld ve Rogoff (1995), Summers (2000) ve Fischer (2001)’in ¢alisma-
larina dayanan ki Kutup Hipotezi’ne gore, doviz kuru rejimi uygulamalari, serma-
ye hareketlerinin serbestlesmesiyle, tam sabit doviz kuru ve tam esnek d6viz kuru-
na yonelecek, ara rejimler ise uygulamadan kalkacaktir.

Iki Kutup Hipotezi’ne gore kutuplasma tercihleri ve politika siireci Sekil
2’de gosterilmistir.

Iki Kutup Hipotezi’nin teorik temeli, bilyiik 6l¢iide Imkansiz Ugleme Hipo-
tezi’ne dayanmaktadir. Bu hipoteze gore Sekil 2°de goriildiigii gibi, artan sermaye
hareketliligi durumunda, iilkelerin iki tiir doviz kuru tercihi olacaktir. Doviz kuru
istikrarin1 saglamay1 hedefleyen {ilkeler, tam sabit doviz kurunu (parasal birlik,
dolarizasyon ve para kurulu) tercih edeceklerdir. Bagimsiz bir para politikas1 uygu-
lamasini hedefleyen iilkeler ise dalgali doviz kuru (yonetimli dalgalanma ve serbest
dalgalanma) tercihine gideceklerdir. Bu iki tercihle karsi karsiya kalan iilkelerin ara
rejim uygulamalarini (ayarlanabilir sabit doviz kuru ve siiriinen pariteler) siirdiire-
bilmesi ise miimkiin degildir'?.

2 M. G., Hall, The Political and Institutional Sources of Exchange Rate Regime Choices in Middle-

Income Developing Countries, University of California, Political Scinece, 2002, p. 6-7.
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Tam Sabit Sabit Déviz Kuru Dalgal Déviz Kuru
Déviz Kuru e Ayarlanabilir Sabit e Yonetimli
e Parasal Birlik Dé6viz Kuru Dalgalanma

e Dolarizasyon o Siirlinen Pariteler

e Para Kurulu

T T

Tam Sabit Dalgal Doviz
Kuru

¢ Serbest Dalgalanma

Doviz Kuru

A A

Artan Sermaye
Hareketliligi

Doviz Kuru

i Para
stikrari Kutuplasma Politikasinda
Tercihi Bagimsizhk

Sekil 2. Doviz Kuru Tercihinde Kutuplagsma ve Politika Tercihi

3.1.3. Dalgah Kur Korkusu Hipotezi

Iki Kutup Hipotezi’ni savunanlar cogunlugu gelismekte olan birgok iilke-
nin, dalgali kur rejimlerine gectigi yolundaki gériislere kars1 ¢ikmaktadirlar. iki
Kutup Hipotezi’nin en 6nemli savunucularindan biri olan Fischer (2001); giderek
daha ¢ok sayida iilkenin ara kur rejimlerini terk ederek ya ¢ok kati ¢ipalar1 ya da
tamamen dalgali kuru tercih ettigini belirtir. Yine Fischer gore; dalgali doviz kuru
uyguladigini iddia eden birgok iilke doviz kurunun serbestce dalgalanmasina izin
verse de, kurun davranisini etkilemek icin faiz oranlari ve miidahale politikalarini
ylriirliige koymaktadirlar.

Dalgali Kur Korkusu Hipotezi’ni savunanlar, resmi olarak dalgali kur reji-
mi uyguladigini iddia eden ¢ogunlugu gelismekte olan iilkenin, fiilen kura miidaha-
le ettigini vurgularlar. Bunun nedeni kurun serbest dalgalanmaya birakilmasinin
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iilkeye maliyetinin ¢ok yiiksek olmasidir. Yiikselen piyasa ekonomilerindeki doviz
kurlarinin degiskenligi ve reel kurlarin dengesizlesmesi problemi birgok iilkeyi
rahatsiz etmektedir. Ozellikle ekonomisinde dis ticaretin énemli rol oynamadigi,
kurlarin piyasa mekanizmasi igerisinde belirlenmesi konusunda yeterli deneyimi
olmayan, piyasalarin biiyiikliigiine nazaran daha biiyiik ve dalgali sermaye hare-
ketlerine maruz kalan iilkelerde, kurlardaki degiskenlik ve reel kurlardaki dengesiz-
lesgle problemi, iilkeleri fiilen yonetilen dalgalanma rejimine dogru stiriiklemekte-
dir .

Calvo ve Reinhart’a (2000) gore, eger bir iilkede kredibilite sorunu varsa
ve s0z konusu {ilke ayni zamanda sermaye hareketlerine agiksa, bu iilkede dalga-
lanma korkusu yasanmaktadir. Bunun nedeni dalgali kur uygulayan gelismekte
olan iilkelerde, kurdaki oynaklik ve yogun sermaye hareketliligi nedeniyle, iilkede
ciddi finansal krizlerin ortaya g¢ikmasidir. Gelismekte olan piyasalarda kurdaki
oynamalar, genellikle gelismis {ilkelerdekinden ¢ok daha siddetli olmakta ve ciddi
bir resesyonu beraberinde getirmektedir. Bu durum, gelismekte olan piyasalarda
enflasyonu gelismis iilkelere oranla daha fazla etkilemektedir. Bu nedenle, kurun
hareketli olmas1 ¢ok fazla istenmemektedir. Dalgalanma korkusunu ortaya ¢ikaran
bu nedenlerden dolayi, gelismekte olan iilkelerde para otoriteleri kur ya da faiz
oranlarini sabitlemek gibi bir secimle karsi karsiya kaldiklarinda, genellikle kuru
sabitlemeyi tercih etmektedirler.

3.2. Optimum Para Alam Yaklasim

Mundell (1961), Mckinnon (1963) ve Kenen’in (1969) caligmalarina daya-
nan Optimum Para Alam1 (OCA-Optimum Currency Area), iiye llkelerin kendi
aralarinda sabit doviz kuru veya ortak bir para birimi kullandiklar1 cografi bolge
olarak tanimlanabilir. Gelistirilen optimal para alani teorisi, herhangi bir bdlgede
olusturulan parasal bir birligin fayda ve zararlarin1 analiz eden bir yaklasimdir.
Temel noktasi, simetrik soklara maruz kalan ya da simetrik soklarin absorbe edil-
mesi i¢in mekanizmalara sahip lilke ya da bolgelerin ortak para birimi uygulamala-
rinin “optimal” olmasidir. Dolayisiyla bu literatiir, parasal birliklerdeki {iretim sok-
lar1 simetrisini tayin etmede ve igglicii mobilitesi ya da mali transferler gibi uyum
mekanizmalarini degerlendirme konusunda énemli bir yere sahiptir.

Optimum Para Alanindaki ilk katki Mundell’den (1961) gelmistir. Mundell
esnek doviz kuru sisteminin kullanimini elestirmistir. iki mal ve iki iilkenin oldugu
modelde, iicret ve fiyatlarin asagiya dogru kat1 oldugu durumda, talepteki bir kay-
manin, bir tilkede asir1 arz meydana getirirken, diger bolgede talep fazlasina nasil
yol agtigin1 gostermeye calismustir. Ulkeler asimetrik soklar tarafindan etkileniyor-
sa, liretimdeki verimlilikten kaynaklanan bu tiir bir talep kaymasinin sonucu olarak,
ya reel doviz kurlarinda bir ayarlama yapilmasi gerekir veya iiretim faktorlerinin

13 Inan, 5.43; Arat, s.35.
97



Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Sayi: 30 Yil: 2011/1 (47-109 s.)

igsizlik ve enflasyonu 6nlemek i¢in hareketli olmasi gerekir. Mundell bolgeler arasi
faktor mobilitesinin doviz kuru degisiklikleri ile ikame edilebilecegini ve parasal
birligin sinirlarin1 belirleyecegi goriisiinii ileri siirer. Bu ylizden kendi igerisinde
faktdr dolagiminin serbest oldugu ancak, bolgeler arasi dolagimin sinirlandirildigt
parasal alanlarin olusturulmasi gerektigini savunur.

McKinnon’a (1963) gore lilkeler disa agildik¢a, sabit doviz kurundan elde
edecekleri fayda artar. Disa acik bir ekonomide doviz kurlarindaki herhangi bir
degisiklik, reel {icretlerde ve dis ticaret hadleri {izerinde hicbir etki yapmayacaktir.
Ciinkii kurlardaki degisim hem ihracat fiyatlarini, hem de ithalat fiyatlarin etkile-
yecektir. Diga kapali ekonomilerde dalgali doviz kuru uygulamak daha avantajhdir.

Kenen (1969) iirlin farklilagsmasinin optimal para alani tercihinde onemli
oldugunu ve benzer iiriinler iireten iilkelerin, faktér mobilitesini kolaylastiracagini
ifade etmistir. Yazara gore, iirlin farklilagsmasmin yiiksek oldugu bir ekonomide,
ihracat talebindeki degisimlerin etkisi daha az goriiliir. Dolayisiyla {iriin farklilag-
masimin yiikksek oldugu ekonomilerde asimetrik soklar, {iriin farklilagsmasinin az
oldugu iilkelere gore daha az onemlidir. Uriin farklilasmas1 asimetrik soklarin
Onemini ve etkisi azaltacagi i¢in sabit doviz kuru tercihi bu tiir ekonomilerde daha
avantajlidir.

4. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde uygun doviz kuru rejimi se¢iminin belirleyicileri iizerine yapi-
lan ¢aligmalarda bagimli degisken olarak doviz kuru rejimleri; sabit ve esnek rejim;
tam sabit, orta ve tam esnek rejim; tek bir yabanci paraya baglanan parite, doviz
kuru sepetine bagh parite, siirlinen parite, esnek rejim olmak tizere ¢esitli kategori-
lere ayrilmaktadir. Yapilan s6z konusu c¢aligsmalarda genel olarak Logit ve Probit
Model kullanarak, iilkelerin uygun déviz kuru rejimi se¢gme ihtimali analiz edil-
mektedir.

Literatiirde bu konuda yapilan ¢aligmalarda, bagimsiz degisken olarak, ge-
leneksel ve modern yaklagimlar olmak tizere iki tiir yaklasim kullanilmaktadir. Bu
yaklagimlardan biri, geleneksel bir yaklasim olan Optimum Para Alan1 Modeli’dir.
Déviz kuru rejiminin se¢iminde kullanilan modern yaklasimlar ise; Imkansiz Ug-
leme Hipotezi, Politik Ekonomi ve Para Krizi (CC-Currency Crises) yaklagimlari-
dir. Yapilan uygulamali ¢aligsmalarda ise, genellikle OCA ve CC Model kullanil-
makta ve bu iki modelin ac¢iklama giigleri karsilastirilmaktadir.

OCA Modeli’ne yonelik olarak yapilan galismalarda uygun déviz kuru re-
jimi se¢imini etkileyen ve yaygin olarak kullanilan bagimsiz degiskenler; tilkenin
disa acikligi, sermaye hareketlerinin hacmi, ekonominin biiyiikliigli, uluslararasi
ticaret ortaklar1 ve iilkeler arasi enflasyon farkidir. Bu makro ekonomik degisken-
lerden ekonominin biiyiikliigii, esneklik derecesini pozitif yonde etkilemektedir.
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Yani iilke ekonomisi biiylidiik¢e, o iilke ekonomisinin daha esnek kur rejimlerine
dogru yonelme ihtimali artmaktadir. Diger bir degisken olan tilkenin disa agikligi,
doviz kuru esneklik derecesini negatif bir sekilde etkilemektedir. Enflasyon farki
ile doviz kuru esneklik derecesi arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur.
Goreceli olarak yiiksek enflasyona sahip bir iilke, genellikle sabit doviz kuru reji-
mini uygulamaktadir. Sermaye hareketlerinin hacmi ile doviz kuru esneklik derece-
si arasinda ise pozitif yonlii bir iligki vardir. OCA Modeli’ne yonelik olarak yapilan
daha sonraki galigmalarda ise, uygun doviz kuru rejimi se¢imini etkileyen faktorler
arasinda enflasyonist soklar, reel doviz kuru degiskenligi ve sermaye hareketleri ile
Olciilen finansal biitiinlesme degiskenleri analize dahil edilmistir'.

Bu konuda yapilan ilk uygulamali ¢aligma Heller’e (1978) aittir. Heller’in
caligmasi, doviz kuru rejim tercihinin iilkelerin ekonomik yapisal 6zellikleri ile
yakindan iliskili oldugu varsayimina dayanir. IMF iiyesi 86 iilkenin 1976 yilina ait
doviz kuru rejimi verilerinin kullanildigi ¢alismada, tilkeler sabit ve dalgali doviz
kuru rejimi uygulayanlar olarak iki gruba ayrilmigtir. Bagimli degisken olan doviz
kuru rejimleri, siireklilik arzetmedigi ve standart regresyon analizi uygulamaya
elverisli olmadigindan diskriminant analizi kullanilmistir. Bu ¢alisma sonucunda,
GSMH’s1 biiyiik, disa aciklik orani diisiik, finansal biitiinlesme orani yiiksek, enf-
lasyon farki yiiksek ve farklilagmig tiriinler ihra¢ eden bir iilke ise, dalgali doviz
kuru rejimi uygulama egilimine sahip olduklari, degilse sabit doviz kuru uygulama-
larina daha yatkin olduklari tespit edilmistir'’.

Ikinci 6nemli calisma, Dreyer (1978) tarafindan yapilmistir. Yazar 88 ge-
lismekte olan iilke verilerini kullanarak, doviz kuru rejim tercihini tahmin etmeye
caligmistir. Kullandig1 degiskenler biiyiik 6l¢lide Heller’in kullandig1 degiskenler
ile aynidir. Ancak yontem olarak Probit analizi kullanmistir. Dreyer’in ulastigi
sonuglar Heller (1978)’inkinden bazi noktalarda farklilik gosterir. Bu ¢aligmada da
disa agiklik oranmin yiiksek olmasi, sabit kur uygulama egilimini arttirmaktadir.
Ancak ekonomik biiyiikliigiin bu calismada déviz kuru rejim tercihi ile anlamli bir
iligkisinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica dis ticarette mal farklilagtirmasinin
Heller’in tespitinin aksine, dalgali déviz kuru ile degilde, sabit doviz kuru ile an-
laml1 bir iliski i¢erisinde oldugu sonucuna ulagmustir.

Holden-Holden Suss’a (1979) ait calismada ise, daha 6nce Heller (1978) ve
Dreyer (1978) tarafindan yapilan ¢alismalarda oldugu gibi, Optimal Para Alam
degiskenleri test edilmistir. 76 iilkenin 24 aylik verilerinin kullanildig1 bu ¢alisma-
da, klasik regresyon analizi yapilmistir. Sonuglara gore, doviz kuru rejimindeki
esneklik, disa agiklik, dis ticarette iiriin yogunlagsmasi ve ¢ok Onemli olmasa da

4 A., Markiewicz, “Choice of Exchange Rate Regime in Transition Economies: An Empirical
Analysis”, Journal of Comparative Economics, Vol. 34,2006, p. 494.

15 Aktaran; H.J., Edison and M. Melvin, “The Determinants and Implications of the Chocie of an
Exchange Rate System”, in Monetary Policy for a Volatile Global Economy, Ed. Haraf and
Willet, Washington: The AEI Press, 1990, p. 5.
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sermaye hareketliligi ile ters orantilidir. Ekonomik biiyiikliik, ihracatta {iriin farkli-
lasmasi ve enflasyon farki, doviz kuru esnekligi ile dogru orantilidir. Bu sonuglar-
dan hareketle, doviz kuru politikasinin belirlenmesinde, Optimal Para Alan1 teori-
sinin gegerli oldugu ifade edilmistir.

Melvin’in (1985) bu konudaki ¢aligmasi ise iki temel hipoteze dayanir: Bi-
rincisi, digsal fiyat soklartyla daha sik karsilasan iilkeler, dalgali d6viz kurunu ter-
cih ederken, yerel parasal soklarla karsilasan iilkeler, daha ¢ok sabit doviz kurunu
tercih ederler. Calismada 1976-78 yillarina iligkin 64 {ilkenin déviz kuru rejimleri
arastirilmis ve N-chotomous Logit yontemi kullanilmistir. Sonuglara gore, biiyiik
caplt dissal soklara maruz kalan iilkeler, dalgali doviz kurunu tercih ederlerken,
daha ¢ok yerel parasal soklarla kars1 karsiya kalan iilkeler sabit déviz kurunu tercih
etmektedirler. Melvin’in galigmasinda daha onceki ¢aligmalarda test edilen Opti-
mum Para Alan1 degiskenlerini de ayrica test edilmistir. Analizde, disa agiklik ha-
ri¢ biitiin degiskenlerin anlamli sonuglar verdigini bulmustur. Ancak, fiyat soklari
ve parasal soklar dikkate alindiginda, ekonomik biiyiikliikk disindaki degiskenler
istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermemektedir. Melvin buradan hareketle,
sadece Optimal Para Alani degiskenleri ile doviz kuru tercihinin incelenmesinin
yeterince acgiklayict olmadigi ve teorinin reel ekonomik yapilarin incelenerek de-
taylandirilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

1980°1i yillarda uluslararasi finansal piyasalarda ortaya ¢ikan finansal kriz-
ler, 1990’11 yillarda para krizlerini vurgulayan modellere onciiliik etmistir. Para
Krizi modeli iilkeler iizerinde, déviz kuru rejimlerinin ¢okmesi ihtimalini etkileyen
faktorleri test etmektedir. Bu model, parasal ¢okiintiiye (krize) isaret eden, M2 para
arz1 degismeleri, ihracattaki degismeler ve reel doviz kuru degismeleri gibi erken
uyari sistemlerini de ayrica analiz eder. Bu model, OCA Modeli’nden farkli olarak;
doviz kuru rejimi se¢imini etkileyen faktorlerden, makroekonomik ve digsal degis-
kenleri de kapsayan degiskenler {izerine kurulmustur. Makroekonomik degiskenler
arasinda; kamu harcamalari, bankalardaki yurt i¢i krediler ve ekonomik biiyiime
gibi degiskenler yer almaktadir. Burada cari islemler dengesi, dis rezervler,
portfolyo yatirimlari, dogrudan yabaci sermaye yatirimlari, diger yatirimlar, dis
faiz oranlar1 ve doviz kurunun asir1 degerlenme derecesi gibi degiskenler digsal
degiskenler arasinda yer almaktadir'®.

Hagen ve Zhou (2005), “Geg¢is Ekonomilerinde D6viz Kuru Rejiminin Se-
¢imi” adli calismalarinda {i¢ farkli bakis agisiyla konuyu analiz etmislerdir. Bunlar;
OCA, CC Model ve Makroekonomik Stabilizasyon’dur. Calisma, 1990-1999 do-
nemi esas alinarak 25 gegis ekonomisi iizerinde yapilmistir. Calismada bagiml
degisken olarak, IMF’nin 1990 sonrasi 8 siniflandirmaya ayirdigi déviz kuru rejim-
lerini dikkate alarak, bu smiflandirmay1 kati sabit rejim, orta rejimler ve esnek re-

16 1., Kato and M. Uctum, “Fixed, Float, or Intermediate? A Cross-Country Time Series Analysis of
Exchange-Rate Regimes”, Econometric Society, North American Winter Meetings, 2003, p.4.
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jimler olmak tizere {ige ayrilmigtir. OCA Model’e gore, iilkenin diga agiklik dere-
cesi ve dis ticaretin cografi dagiliminin yiiksek olmasi, bir iilkenin sabit rejimi ter-
cih etmesine neden olmaktadir. Ulkenin ekonomik biiyiikliigii, finansal kalkinma
seviyesinin yliksekligi iilkenin esnek rejimi tercih etmesine neden olmaktadir. Eko-
nomik kalkinma seviyesi yiikseldikge, lilkenin hangi rejimi sececegi ise belirsizdir.
Bu model, doviz kuru rejiminin se¢iminde 6nemli dl¢lide yol gosterici olmaktadir.
Makro Stabilizasyon Modeli’nde, reel soklarin biiyiikliigii ve yurti¢i enflasyon
soklarmin siirekli olmast durumda ise, iilke esnek rejimi tercih etmektedir. MB’nin
kredibilitesinin zayif olmas1 durumunda ise, iilke sabit doviz kuru rejimine yonel-
mektedir. CC Modeli’nde ise, s6z konusu iki degiskendeki zayiflik durumunda,
iilke i¢in en uygun doviz kuru rejimi se¢imi, esnek rejim olmalidir.

Kato ve Ugtum (2003), 1982-1999 donemi yillik verileri ile, 138 iilke iize-
rinde Multinomial Logit Modeli kullanarak, ii¢ doviz kuru rejimi (sabit, orta ve
esnek doviz kuru rejimi) se¢imini etkileyen faktorlere yonelik tahminler yapmis-
lardir. Yazarlar CC ve OCA Modelleri’ni karsilastirmislardir. Bu modellerden
OCA Modeli’nin, CC Modeli’ne gore doviz kuru rejimi se¢iminde daha yiiksek bir
aciklama giicline sahip oldugunu ileri siirmiislerdir. Caligmada ekonominin biiyiik-
ligii, doviz kuru degiskenligi, sermaye hareketleri, enflasyon farki ve disa agiklik
gibi geleneksel degiskenlerin esnek ya da orta rejim se¢imi ihtimalini, beklenildigi
gibi arttirdig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica yurti¢i politikalar, finansal faktorler,
digsal degiskenlerdeki soklarin da déviz kuru se¢imini etkiledigi sonucuna ulasmis-
lardir. Ulasilan bir baska sonug ise, iki kutup hipotezini dogrulamakta ve ara rejim-
lerin siirdiiriilemez oldugunu ortaya koymaktadir.

Markiewicz (2006), 1993-2002 doéneminde yillik verileri kullanarak, 23
gecis ekonomisinin doviz kuru rejimi se¢imlerini Logit Modeli kullanarak analiz
etmistir. Caligmada bagimli degisken; sabit, orta rejimler ve esnek rejim olmak
izere li¢ kategoriye ayrilmistir. Calismanin sonuglarina gore, ekonominin biiyiiklii-
gl ve dis ticaretin cografi dagilimi, {ilkelerin déviz kuru rejimlerini belirleyen en
onemli iki faktordiir. Ayrica yliksek enflasyon ve biitce agiklarina sahip olan tilke-
ler, esnek rejimleri tercih etmektedirler. Bununla birlikte gelismis bir finans sektd-
rli, esnek doviz kuru rejimi ihtimalini artirmaktadir. Daha gii¢lii hiikiimet ve politik
istikrarin oldugu tilkelerde, sabit rejimler tercih edilmektedir. OCA Model’e gore,
daha kii¢iik ekonomiler sabit doviz kuruna yonelmelidir. Bununla birlikte bu mode-
lin celiskisi, eger bir iilke dis ticaretin biiylik bir boliimiinii AB ile yapiyorsa, o
iilkenin sabit doviz kuru rejimine uyum saglama ihtimalinin daha az olmasidir.
Yazar bu durumu, agik ekonomilerde dis ticaretin cografi dagiliminin digsal soklar
karsisinda daha duyarli oldugunu ileri siirerek agiklamaktadir. Bu soklar sabit do-
viz kuru rejiminin siirdiiriilmesini zorlastirmakta ve bu iilkelerin kati rejimlere
uyum saglama ihtimalini azaltmaktadir.
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5. Veri Seti, Yontem ve Ampirik Sonuclar

Bagimli degiskenin kukla degisken oldugu panel veri modelleri, “Nitel Ba-
gimli Degiskenli Panel Veri Modelleri” olarak adlandirilmaktadir.

Yit=ai+pXit +uit seklinde tanimlanan bu modelde, u, hata terimini, Xit
aciklayici degiskenler vektoriinii, B, tahmin edilen parametre vektoriini gostermek-
tedir.

Yit, iki segenekli bagimli degiskeni gdstermektedir ve t zamaninda i.nci bi-
rim i¢in istenilen olayin gerceklesmesi halinde yit=1 degerini, ger¢ceklesmemesi
durumunda ise yit=0 degerini alacaktir. Bu durumda yit nin beklenen degeri;

olmak {izere, E(yit)=1Pit+0(1-Pit)=Pit
Oise 1-Pit=P(yit=0)

seklinde gosterilmektedir.

. {lise Pit = P(yit =1)
yit =

Panel veri modellerinde nitel bagimli degiskenin gerceklesme olasiliginin
belirlenmesinde hata teriminin dagilimi igin yapilan varsayimlara bagl olarak logit
ve probit modelleri kullanilmasi uygundur. Eger hata teriminin normal dagilima
sahip oldugu varsayilirsa probit modeli, lojistik dagilim varsayimmi altinda ise logit
model kullanilir. Nitel bagimli degiskenli panel modeller, sabit etkili ya da rassal
etkili panel veri modelleri ile tahmin edilebilir. Sabit etkili modellerde, birimlere
veya birimlere ve zamana gore meydana gelen degisiklikler modelin sabitinde fark-
liliklara neden olmaktadir. Rassal etkili modellerde ise yatay-kesit birimlerinde
veya birimlerde ve zaman i¢inde meydana gelen degisiklikler, hata teriminin bir
bileseni seklinde ele alinarak incelenmektedir. Probit modellerde tesadiifi etkiler
modeli, katsayilarin maksimum olabilirlik tahmin edici ile tahmini, sabit etkili mo-
dellere gore daha etkin ve tutarhdir'’,

Bu caligmada, 17 ylikselen {ilke ekonomisinin'® 1996-2006 yili verileri
kullanilarak {ilkelerin doviz kuru rejim tercihi, ikili Tercih Panel Probit yontemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Tiim iilkelere ve tiim degiskenlere ait veriler Diinya
Bankasimnin World Development Indicators 2008 veri tabanindan elde edilmistir.
Tiwari (2003) IMF’in doviz kuru siniflandirmasini; sabit, orta ve dalgali rejimler
olmak fiizere ii¢ kategoriye ayrilmaktadir. Tiwari’nin {i¢ kategoriye ayirdig1 doviz

17" Badi H., Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, John Willey and Sons, 2nd ed. New York,
2001; G.S., Maddala “Limited Dependent Variable Models Using Panel Data” The Journal Of
Human Resources, Vol. 12, Iss. 3, 1987, pp. 307-338; H. William, Greene, “Fixed and Random
Effects in Nonlinear Models” New York University, Leonard N. Stern School Finance
Department Working Paper Series, pp. 1-48, 2001.

Caligmada Ele Alinan Ulkeler: Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Endonezya, Filipinler, Hin-
distan, Kolombiya, Kore cumhuriyeti, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya Federas-
yonu, Sili, Tayland, Tiirkiye.
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kuru rejimleri ¢alismamizda bagimli degisken olarak, doviz kuru rejimi, sabit
(fixed) ve dalgal1 (floating) olmak tizere 2 gruba ayrilmistir. Farkli iilkelerde farkli
yillarda uygulanan doéviz kuru tercihlerine iliskin bagimli degisken IMF nin yillik
olarak yayinladigi Doviz Kuru Diizenlemeleri ve Kisitlamalarina iliskin Yillik
Raporlar (Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions-
AREAR)’dan alinmistir.

Yit=1, eger t yilinda i iilkesinin uyguladigi rejim Sabit Déviz Kuru ise,
Yit= 0, eger t yilinda i iilkesinin uyguladigi rejim Serbest Déviz Kuru ise

Caligmada bagimsiz degiskenler olarak modele alinan degiskenler Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Degisken Tanimi
X1 Ulkelerin Disa Agiklik orani
X2 Sermaye Girigleri
X3 Biiytime Orani
X4 Enflasyon Oranlar1 Farklar1
X5 Reel Doviz Kuru

X1 (Ulkelerin Disa Acikhk Oram): Disa agiklik orani iilkenin ithalat ve
ihracat miktarlarmin GSYIH’ya orani olarak ele alinmistir. Optimum Para Alani
arglimani ¢ergevesinde dikkate alinan degiskenlerden birisi disa agikliktir. Bir iilke
dis ticarette uluslararasi sisteme ne kadar ¢ok entegre olmussa, sabit doviz kuru
uygulamak veya ortak bir para kullanimi o kadar faydalidir. Bu yaklagim, déviz
kurundaki belirsizliklerin ticaret ve yatirnmlar {izerinde olumsuz etkiler yaratacagi
diisiincesine dayanir. Sabit doviz kuru ile belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi tilke-
ler arasindaki ticareti tesvik eder. Ancak sabit doviz kuru veya ortak para, belirsiz-
ligi ve islem maliyetlerini azaltarak iilkeler arasindaki ticareti tesvik eden dnemli
bir unsur olsa bile, iilkeler arasinda is ¢evrimleri es zamanli olarak gergeklesmiyor-
sa, iilkeler acisindan ciddi sikintilara yol agabilir. Sabit doviz kurunun avantaji kur
belirsizligini ortadan kaldirarak, uluslararasi ticareti arttirmasidir. Bu 6zellik yu-
karda anlatilan optimum para alani teorisinin temel argiimanidir. Birbiri ile yogun
ticari iliskiler i¢inde bulunan iilkeler, paralarini ortak bir deger iizerinden sabitle-
meleri veya ortak bir para kullanmalari, kur risklerini ortadan kaldiracagindan,
ticareti arttirir.
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X2 (Sermaye Girisleri): Sermaye girisleri iilkelerin net dogrudan yabanci
yatirimlar ile portfolyo yatirimlarmin GSYiH’ye orami olarak ifade edilmistir.
Sermaye hareketliliginin yiliksek oldugu bir durumda ise, sabit déviz kuru dezavan-
tajlidir. Ciinkii talep soku yurti¢i faiz oranlarini yiikseltecek ve sermaye girisinde
bir artig yasanacaktir. Bu durumda para arz1 artacak ve talep soku daha da siddetle-
necektir. Dalgali doviz kuru rejiminde ise, aksine soklar sonrasi sermaye girisi
doviz kuru deger kazanarak baslangictaki soku dengeleyecektir. Sabit kur rejimleri,
sermaye hareketlerine bagl olmaksizin, parasal soklarla miicadelede daha etkilidir-
ler. Pozitif yonlil bir para talebi soku faiz oranlarimi arttirarak toplam talepdeki ve
ithalat miktarindaki artiglar1 6nler. Sabit doviz kurunda, eger sermaye hareketliligi
diisiikse ithalat miktarindaki azalmadan dolayi, sermaye hareketliligi yiiksekse faiz
oranlarindaki yiikkselme sonucunda sermaye girislerinden dolay1 rezervler artar. Bu
durumda para arz1 genisletilerek para talebi karsilanabilir boylelikle, ¢ikt1 diizeyi
soktan etkilenmez. Dalgali doviz kurunda ise, faiz oranlarinin yiikselmesi doviz
kurunda degerlenmeye yol acacagindan ihracat olumsuz yonde etkilenecektir. So-
nug olarak, eger bir ekonomide parasal soklar reel soklardan daha etkiliyse, sabit
doviz kuru uygulamasinin daha avantajli oldugu sdylenebilir. Ayrica eger reel sok-
lar 6nemli olmakla birlikte sermaye hareketliligi diisiikse, sabit doviz kuru uygu-
lamasinin daha avantajli oldugu sdylenebilir.

X3 (Biiyiime Oram): Biiylime orani iilkenin % yilik biiyiime orani olarak
ifade edilmigtir. Optimum para alan1 yaklagimina gére ekonomik biiyiikliik doviz
kuru rejim esnekligini pozitif yonde etkiler. Kiigiik {ilkelerin sabit doviz kuru tercih
etmeleri daha uygunken, tilkeler biiyiidiik¢e dalgali doviz kuru tercih etme egilimi
artacaktir.

X4 (Enflasyon Oranlar1 Farklari): Ulkenin GSYIH deflatoriiniin ABD
GSYIH deflatoriinden farki olarak ele alinmaktadir. Enflasyon, doviz kuru rejim
tercihi modellerinde 6nemli bir etken olarak dikkate almmistir. Sabit déviz kuru
giivenilirlik etkisi nedeni ile yiiksek enflasyon donemimde daha c¢ok tercih edilir.
Merkez bankasinin enflasyonu diisiirebilmesi i¢in bagimsiz ve giiclii olmasi gere-
kir. Merkez bankas1 giivenilirliginin diisiik oldugu durumlarda, para politikasinin
inandiriciligl azalir. Boyle bir durumda, sabit déviz kuru, enflasyonu diisiirmede
bir taahhiit mekanizmasi olarak kullanilabilir. Bu baglamda, uzun yillar yiiksek
enflasyon yasayan ve merkez bankasi giivenilirligi diisiik olan {ilkelerde sabit doviz
kuru daha ¢ok tercih edilir. Ancak enflasyonun yiiksek diizeylerde seyretmesi, pa-
ranin asirt deger kazanip, dis rekabeti azaltacagindan sabit doviz kurunun siirdiire-
bilirligini tehlikeye sokar.

X5 (Reel Déviz Kuru): Reel doviz kuru, yurtdisi fiyatlarin ulusal para cin-
sinden degerinin yurtici fiyatlara oran1 seklinde verilmistir. Reel kur artis1 iilkenin
rekabet giicliniin artmasi agisindan 6nemlidir. Dolayisiyla kur artist serbest kur
tercihini olumlu etkilemektedir.
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Calismada elde edilen Panel Probit Model’i tahmin sonuclar1 Tablo 3’de
gosterilmistir.

Tablo 3. Panel Probit Model Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 [Standart Hata| z-Statistic Prob.
X1 -0.000491 0.003034 -0.161893 0.8714
X2 8.571274 5.536078 1.548257 0.1216

X3 -0.067911 0.037103 -1.830318 0.0672%**

X4 0.057963 0.023816 2.433740 0.0149*

X5 -0.070822 0.025398 -2.788489 0.0053*
Sabit -0.326351 0.400438 -0.814985 0.4151

*%S5 seviyesinde anlamli
**910 seviyesinde anlamli
McFadden R-squared: 0.362
Log likelihood:-41.732
Kisitli log likelihood: -65.452
LR statistic:47.441

Prob (LR statistic)):0.000

Tahmin sonuglarina gore, teorik beklentinin aksine disa agiklik arttikca,
sabit doviz kuru tercihi azalmaktadir. Ancak bu degisken istatistiksel olarak anlam-
sizdir. Diger yandan iilkeye giren sermaye miktarindaki artig, sabit doviz kuru ter-
cihini artirmakla birlikte bu degiskenin katsayisi da istatistiksel olarak anlamsizdir.
Biiylime oranindaki artis, teorik olarak beklentilerle uyumlu olarak sabit doviz kuru
aleyhine bir tercihe neden olmaktadir. Ulkeler arasindaki enflasyon farki arttikca,
sabit doviz kuru tercihi ihtimalide artmaktadir. Son olarak reel doviz kurundaki
artis, sabit doviz kuru tercihini ters yonde etkilemektedir. Teorik beklentilerle uy-
gundur. LR istatistigine gdre, model bir biitiin olarak anlamlidir. Analiz sonuglari-
miz literatiiredeki bazi sonuglarla benzerlik gostermektedir.

6. Sonug¢

Déviz kuru rejimleri, gerek iilkelerarasi ekonomik iligkilerin temel belirle-
yicisi olmasi, gerekse ulusal piyasalar1 dogrudan etkilemesi nedeni ile uluslararasi
iktisat literatiiriinde genis yer tutan bir konudur. Kiiresellesmenin artmast ile birlik-
te, hem uluslararasi mal ve hizmet ticaretinin hacmindeki genisleme, hem de ser-
maye piyasalarindaki serbestlesme doviz kurlarmin dnemini daha da arttirmistir.
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1980’11 yillardan itibaren, sermaye hareketlerinin diinya iizerinde giderek
serbestlesmesinden sonra, ilkelerin doviz kuru rejimi secimleri, llkelerin krize
egilimli olup olmalar1 agisindan biiyiik 6nem tagimaya baslamistir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinde son yillarda yasanan krizler, bu iilkelerde makro ekonomik denge-
sizliklere yol agmig ve bu krizlerin sosyal ve mali maliyetlerinin toplumun her ke-
simi tarafindan 6denmesi sonucunu dogurmustur. Her ne kadar yiikselen piyasa
ekonomilerinde déviz kuru rejimi degisiklikleri genellikle planli gegisler seklinde
olmayip, krizlerin zorladig1 rejim degisiklikleri olsa da, optimum kur rejiminin
secimi Ulkelerin krizlere olan kirilganliklarini azaltabilmeleri agisindan 6nem tagi-
maktadir. Gliniimiizde, gelismekte olan iilkeler agisindan déviz kuru rejim tercihi
daha karmasik bir siirecini ifade etmektedir. Bu iilkelerde, finansal gelismislik dii-
zeyinin diisiik olmasi ve dis borg yiikiiniin fazla olmasi, dalgali kur rejimini riskli
hale getirmektedir. Calvo ve Reinhart (2002)’1n deyimiyle, bu iilkeler “dalgalan-
madan korkmaktadir.” Ancak, sabit kur rejimlerinin, 6zellikle 1990 sonrasi yol
actig1 finansal krizler, iilkeler agisindan oldukga biiyiik maliyetler getirmistir. Fi-
nansal serbestlesmenin getirdigi konjonktiir igerisinde, birgok gelismekte olan iilke,
bir taraftan asir1 dig bor¢ yiikii nedeni ile kurdaki dalgalanmanin yikici etkilerini
bertaraf etmeye ¢alisirken, 6te yandan sabit kurlarin siirdiiriilememesi durumunda
olusacak finansal krizlerle bas etmek durumda kalmaktadirlar. Ulkeler, déviz kuru
rejim tercihinde, ya sermaye hareketlerinin kisitlayip, sabit kur rejimini takip etme-
leri ya da dis bor¢ yiikiinii azaltip, finansal piyasalarini derinlestirilerek, dalgali
doviz kurunu benimsemek durumundadirlar.
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