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SUNUS

Farkli Kur Rejimlerinin Makroekonomik Performans Sonuglart konulu
calismada Oncelikle uluslararasi para sisteminin tarihi gelisimi ve denge doviz
kuruna yonelik teorik yaklasimlar aciklandiktan sonra doviz kuru rejimlerinin
siniflandirilmas1 ve kur rejimi tartismalarn anlatilmistir. Ayrica, kur rejimi tercihinde
etkili olan faktorler ve temel kur rejimlerinin ekonomik etkilerine yonelik

arglimanlar tizerinde durulmustur.

Do6viz kuru rejimlerinin enflasyon ve biiyiime iizerindeki etkilerinin teorik
analizine vurgu yapilmis ve bu konuya iliskin ampirik literatiir incelemesi
sunulmustur. Bununla birlikte arastirmada benimsenen panel veri regresyon
modellerinin tahminine iliskin temel bilgiler ifade edildikten sonra olusturulan
modeller ve degiskenleri ortaya konulmustur. Bunun yaninda iilkeler tarafindan
benimsenen kur rejimlerinin enflasyon ve biiyiime {izerindeki etkileri teorik model
cercevesinde panel veri regresyon analizi yontemi ile ampirik olarak test edilerek
aciklanmistir. Son olarak yapilan analizin sonuclan cercevesinde genel bir

degerlendirme yapilmstir.

Arastirmamin hazirlanmasit asamasinda bilgi ve tecriibelerinden istifade
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OZET

1970’1i yillardan giiniimiize diinya deneyimi, doviz kuru rejimi tercihinin
onemli bir konu oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle 1997 ortasinda baslayan
Asya Kirizi’nin kisa siirede uluslararasi mali sistemi ¢okiisiin esigine getirmesi,

bir¢cok konuda oldugu gibi, bu konudaki mevcut tartismalar1 hizlandirmistir.

Sabit kur rejimlerinin dalgali kur rejimlerine nispeten daha az enflasyona
yol actigi hususu genellikle kabul gérmektedir. Ayrica, sabit kur rejimleriyle diisiik
enflasyon arasindaki yakin iligki, bu rejimlerin olusturdugu giiven ve disiplin
unsurlarina baglanmaktadir. Ote yandan tercih edilen kur rejimleri iilke ekonomisini
dolaysiz ve dolayli olmak {iizere iki sekilde etkilemektedir. Dolaysiz olmasi,
ekonomideki soklar1 diizenlemesini, dolayli olmasi da yatirim, ticaret ve finansal

sektorlerdeki gelisimi etkilemesini ifade etmektedir.

Farkli kur rejimlerinin makroekonomik performans sonuglar1 kur rejimi
tercihinde gosterge olmasi bakimindan 6nemlidir. Dolayisiyla bu ¢alisma, farkli kur
rejimlerinin makroekonomik performans sonuclarim1 enflasyon ve biilyiime
kriterlerine gore degerlendirmeyi amaglamaktadir. 1975-2004 donemi ve 97 iilkeyi
kapsayan, resmi siniflandirma ve panel veri analiz yontemini benimseyen ¢alismanin
sonucuna gore, en 1iyi enflasyon performansin1 sabit kur rejimleri ortaya
koymaktadir. Farkli gelir grubuna ait iilkelerde analiz sonuclarn degismektedir. Buna
gore gelir seviyesi arttikga kur rejimleri arasindaki enflasyon performans farklilig
azalmaktadir. Ote yandan kur rejimlerinin biiyiime performanslar1 6nemli derecede

farklilik gostermemektedir.
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ABSTRACT

As of 1970s, world experience has indicated that the choice of exchange
rate regimes is an important matter. The Asian Crisis of 1997 that brought on the
brink of falling the international financial system accelerate current debates, as well

in many topics.

It is generally accepted that fixed exchange regimes lead to lower inflation
in comparison with floating exchange rate regimes. Furthermore, close relationship
between fixed exchange regimes and inflation is tied to components of confidence
and discipline. On the other hand, exchange rate regimes that are chosen affect the
country’s economy directly and indirectly. It directly regulates economic shocks and

as well as indirectly affects improvements in investment, trade and financial sectors.

Macroeconomic performances of alternative exchange rate regimes are
important from the point of view being an indicator in choosing exchange rate
regimes. So this study aims to evaluate macroeconomic performance of exchange
rate regimes considering inflation and growth criterions. The results of the study
which uses the data of 97 countries for 1975-2004 period and de jure classification
and which adopts analysis method of panel data, fixed exchange rate regimes
indicate the best inflation performance. The results of analysis varies in the countries
with different income. Accordingly, the more the level of income increases, the less
is the difference in inflation performances of exchange regimes. On the other hand,

growth performances of exchange rate regimes do not exhibit significant difference.
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GIRiS

Ulkeler arasinda dis oOdemelerle ilgili problemlerin ¢oziimlemesini
hedefleyen kurallar, yontemler ve uygulamalarin biitiinii biciminde tanimlanan
uluslararasi para sisteminin Onemi, diinyada yasanmakta olan kiiresellesme egilimi
ile birlikte her gecen giin artmaktadir. Ciinkii ulusal ve uluslararas1 alinan kararlar,
gerek hiikiimet, gerekse firma, gerekse de birey olsun tiim kesimleri etkilemektedir.
Ote yandan uluslararasi para sistemi, uluslararasi rezervlerin yaninda yiizlerce ulusal
para ve ayn1 sayidaki iilkenin ddemeler bilangosuyla ilgili iligkilerin diizenlenmesine

dair bir¢ok faaliyeti kapsamaktadir.

Uluslararas1 para sisteminin tarihsel baglangici 19. yiizyilin sonlarinda
yiirtirliige giren Altin Para Standardi’na dayanmaktadir. Bu sistemde ulusal paralar
altin aracilifiyla tamimlanmakta ve yiizde yiiz oraninda altina g¢evrilebilir nitelik
tasimaktadir. Aym1 zamanda bu sistemde pariteler arasindaki dalgalanma, altin giris
ve c¢ikis noktalarina gore belirlenmektedir. Bununla birlikte dig 6demeler dengesi
fiyat-altin para akimi mekanizmasina gore altin girisi ve ¢ikis1 sonucunda fiyatlar

etkilenerek otomatik olarak saglanmaktadir.

Birinci Diinya Savasi’na kadar sorunsuz isleyen Altin Para Standardi
uygulamasina savas nedeniyle ara verilmis ve savas sonrasit bu sisteme eski kur
tizerinden tekrar donme ¢abalar degisen ekonomik kosullar nedeniyle basarisizlikla

sonug¢lanmistir.

Iki diinya savasi arasinda, ulusal paralari birbirine doniistiirebilme
imkaninin ortadan kalkmasi, iilkeleri, uluslararas1 6demelerde iki yanh anlagsmalar
yapmaya zorlamigtir. Bu durum, uluslararasi para sisteminin temel 6zelligi olan
ilkeler arasinda ¢ok yanli denklestirme mekanizmasinin yikilmasina ve diinya

ticaretinin ciddi bir darbogaza girmesine neden olmustur.

Iki savas arasinda yasanan gelismeler, diinya ticaretini serbestlestirecek,
cok yanh denklestirme mekanizmasinin olusturulmasina ve savasta hasar goren
ekonomilerin yeniden canlanmasina yardimci olacak bir uluslararasi ticari ve mali
sistemin kurulmasinin zaruriyetini ortaya koymus, heniiz savas sona ermeden,
sosyalist blok disinda kalan iilkelerin katilimiyla, yukaridaki ihtiyaglara cevap

vermesi amaciyla Bretton Woods Sistemi (BWS) kurulmustur.



1944 yilinda kurulan BWS’de yirmibes yila yakin siirede herhangi bir
aksama olmamus, 1968 yilindan itibaren BWS’nin anahtar para olarak ABD dolarina
tanidigr merkezi rolden ve dis denge mekanizmasinin isleyisinden kaynaklanan
sorunlar, uluslararasi para sisteminde aksakliklar meydana getirerek diinya
ekonomisindeki gelismelerin etkisiyle biiyiimiis, nihayetinde 1973 yilinda soz

konusu sistemin yikilmasina neden olmustur.

BWS’nin ¢okiisiinden sonra ozellikle gelismis iilkelerde serbest degisken
kur rejimleri uygulamaya konulmustur. Kisa siireli bir ¢oziim olarak goriilen bu
uygulamalar halen gecerliligini korumakta ve giiniimiizde sabit kur rejimlerinden

dalgali kur rejimlerine kadar genis bir yelpaze i¢cinde belirlenmektedir.

XX. yiizyll sonlarindan itibaren siklasan ve kiiresel boyutlarda etkisi
goriilen doviz krizlerinin, finansal kiiresellesmeyle birlikte hiikiimetler, firmalar
yaninda bireylerin de yasaminda 6nemli bir yer edinmeye baslamasi, doviz kurlarinin

belirlenmesi ve kur rejimi tercihi gibi konular ilgi odagi haline getirmistir.

Do6viz kuru rejimi tercihi, kur rejimlerinin ilke ekonomilerini ciddi bigimde
sarsan ekonomik krizlerin sebepleri arasinda ©Onemli yer tutmasi nedeniyle,
uluslararas: iktisat literatiiriiniin siirekli odak noktas1 olmustur. Ayrica siirdiiriilemez
doviz kuru rejiminin sebep olarak goriildiigii ekonomik kriz serilerinin (Meksika,
Dogu Asya, Rusya, Brezilya ve Tiirkiye) ortaya ¢ikmasiyla kur rejimi tercihi
tartismalar1  yeniden hiz kazanmistir. Dolayisiyla farkli  kur rejimlerinin
makroekonomik performans sonuglarimin ortaya konulmasiin, 6zellikle gelismekte

olan iilkeler agisindan cok 6nemli oldugu ortaya ¢cikmaktadir.

Calismanin amaci, yeniden hiz kazanan tartisma konusu baglaminda
uluslararast para sistemine genel bir bakis agis1 saglayarak, farkli kur rejimlerinin
makroekonomik performans sonuclarini ampirik olarak ortaya koymaktir. Soz

konusu amag¢ kapsaminda sekillenen bu ¢alisma ii¢ béliimden olugmaktadir:

[. Bolim’de uluslararast1 para sistemi ve onun tarihsel gelisimi
vurgulandiktan sonra, doviz kuruyla ilgili temel kavramlar aciklanmistir. Bununla
birlikte denge doviz kurunun belirlenmesine yonelik teorik yaklasimlar, ortaya ¢ikis

siralamasina gore ayrintili bicimde ele alinmistir.



Doviz kuru rejimi tercihi tartismalariyla baslanan II. Bélim’de, kur
rejimlerinin  siniflandirilmasina  yonelik  yaklagimlardan  ozellikle ampirik
caligmalarda ©One c¢ikan resmi (de jure) ve fiili (de facto) yaklagimlarinin
dayanaklarinin ortaya konulmasiyla birlikte, iilkelerin uyguladiklari farkli doviz kuru
rejimleri aktarilmaya calisilmistir. Ayrica kur rejimi tercihinde etkili olan faktorler ve

temel kur rejimlerinin ekonomik etkilerine yonelik argiimanlar agiklanmistir.

III. Bolim’de doviz kuru rejimlerinin makroekonomik performans
kriterlerinden enflasyon ve biiyiime iizerindeki etkilerinin teorik analizi ve bu
konuyla ilgili literatiir incelemesi yapilmistir. Bunun yaninda arastirmanin amaci
vurgulandiktan sonra aragtirmada yontem olarak benimsenen panel veri regresyon
modellerinin tahminine iligkin temel bilgiler, arastirmaya konu olan modeller ve
degiskenleri agiklanmistir. Bununla birlikte {iilkelerin tercih ettikleri doviz kuru
rejimlerinin enflasyon ve bilylime iizerindeki etkileri teorik model ¢ercevesinde panel
veri ¢cok degiskenli regresyon analizi yontemi ile ampirik olarak test edilerek ortaya
konulmaya calisilmistir. Son olarak yapilan analiz sonuclari cergevesinde genel

degerlendirme yapilmistir.



I. BOLUM

ULUSLARARASI PARA SiSTEMi VE DOViZ KURU
TEORILERINE GENEL BAKIS

1.1. ULUSLARARASI PARA SISTEMi

Uluslararas1 para sistemi veya uluslararast odemeler sistemi, uluslar
arasindaki o6deme iligkilerini ve doviz kuru sistemlerini diizenleyen bir
mekanizmadir. Bu mekanizma ne kadar etkin islerse uluslararasi ¢demelerin daha
hizli ve diizenli, uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarinin daha hizli ve istikrarl

gelisebilecegi ifade edilebilir.

Uluslararas1 para sistemi, genel olarak iilkelerin uyguladiklari doviz kuru
sistemlerini, bu konuda uluslararasi anlagmalarla belirlenen kurallari, 6ngoriilen
mekanizmalar1 ve olusturulan uluslararasi mali kuruluslar1 ifade etmektedir’. Bagka
bir deyisle, uluslararas1 para sistemi, diinya tizerinde mevcut olan bagimsiz iilkeler
ile ekonomik birimlerin kendi aralarindaki her tiirlii 6demenin yapilabilmesine imkan
taniyan uluslararas1 kurumsal yapi, mekanizma ve uygulamalar biitiiniinden

olugmaktadir’.

Giiniimiizde, diinya dis ticaretindeki artis hizinin bircok iilkenin milli gelir
artis hizinin izerinde seyrettigi goriilmektedir. Kiiresellesme, finansal liberalizasyon
ve teknolojik gelismelerle birlikte yabanci sermaye fonlarinin uluslararasi para ve
kur sistemleri iizerinde daha etkin rol oynadigi aciktir. Ulusal paranin dovize
cevrilebilmesi ve bireysel tasarruflarin yabanct menkul degerlere doniistiiriilmesi,
haberlesme ve ulasgim kolayliklar1 sayesinde anlik bir islem haline gelmistir. S6z
konusu gelismeler paralelinde ulusal sinirlar i¢indeki yasam kosullari, istihdam
diizeyi, {iretim, gelir ve harcama imkanlari, artan oranda disa bagimlilik
kazanmaktadir. Sonugta, basta mal akimlar1 ve sermaye transferleri olmak iizere, dig

iilkelerle iliskili olarak mali hak ve taahhiit kazandiran biitiin islemler, doviz kuru

'Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 14. Baski, Istanbul: Giizem
Yayinlari, 2001, s. 532.

? Ridvan Karluk, Kiiresellesen Diinyada Uluslararasi1 Ekonomik Kuruluslar ve Entegrasyonlar,
Eskisehir: Anadolu Universitesi Basimevi, 1995, s. 220.



sistemleri ya da uluslararas1 para sistemi, yurtici ve yurtdisi ekonomik dengelerin

kurulmasinda 6nemli rol oynamaktadir’.
1.2. ULUSLARARASI PARA SiSTEMININ TARIHSEL GELIiSiMi

Diinya ekonomisinde meydana gelen gelismelere bagli olarak uluslararasi
para sistemi gelismeler kaydetmektedir. Tarihsel gelisim perspektifinde uluslararasi
para sistemi dort ana baghk altinda ele alinmaktadir*. Bunlardan birincisi,
1880’lerden 1920’lara kadar siiren “altin standardi dénemi”; ikincisi, 1920 sonrasi
ile 1944 arasim kapsayan “buhran donemi” ya da “iki savas aras1 donem”; ii¢tinciisi,
1944 ve 1973 yillar1 arasinda uygulanan “Bretton Woods Sistemi”; dordiinciisii ise,
“karma uygulamalar” olarak ifade edilen ve 1973 sonrasi giiniimiize kadar olan

donemi kapsamaktadir.
1.2.1. Altin Standardi Donemi: 1870-1914

Altin standardi sisteminin, tam bir goriis birligi olmamasina ragmen, 1880-
1890 doneminde yiiriirliige girdigi kabul edilmektedir. Bu sistemde ulusal paralarin
degeri, altin karsilig1 olarak belirlenmektedir (altin standardi doneminde 1 ons altin
20.67 $’a tekabiil etmistir). Dolayisiyla, her ulusal para altin degerine bagh olarak
tanimlandig i¢in, tiim paralar bir sabit kur sisteminde birbirlerine baglanmaktadirlar.
Ornegin A parasinin 1 birimi 0.10 ons altina esitken, B’nin 1 birimi 0.20 ons altina
esitse, B parasinin 1 birimi A’nin iki kati olacak ve boylece doviz kuru B=2A

biciminde tanimlanmig olacaktir.

En parlak donemi Birinci Diinya Savasi’nin baslamasindan onceki son
yirmi yili kapsayan Altin Standardi’min isleyisine yonelik teorik model Klasik
iktisadi diislince varsayimlar1 {izerine kurulmusturs. Bunlar, uzun donemde
ekonomide tam istihdamin olmasi, tam rekabet kosullarinda isleyen bir piyasanin
mevcut olmasi, laissez-faire diisiincesiyle hareket eden devletin olmasi, iicret ve

fiyatlarda hem yukari, hem de asagi yonde esnekligin olmasi ve paranin sadece islem

3Dilek Ozbek, Uluslararasi Para Sistemi Teori ve Politika, Ankara: 1maj Yayincilik, 1999, s. 6.
4James C. Ingram, International Economics, Fourth Edition, New York: John Wiley & Sons, 1996,
pp- 125-126.

> Ozbek, a.g.e., s. 40.



giidiisii ile elde tutulmasi ve bu yiizden elde para tutma nedenlerinin ¢ok yavas

degismesi biciminde siralanabilir®.

Altin standardi sisteminin istikrarli islemesi ii¢ kosulun gerceklesmesine
bagliydi. Birincisi, her ulusal paranin altin cinsinden fiyatinin sabitlenmesidir.
Ikincisi, altinin iilkeler arasinda ihra¢ ve ithalinin serbest olmasidir. Ugiincii olarak,
dis ticareti fazla veren iilkenin, iceriye giren altin miktarindaki artisa bagh olarak
para arzinin artmasina; agik veren iilkenin ise altin kaybina bagh olarak para arzinin
azalmasina izin vermesinin gerekliligidir’. ilk iki sart, sistemdeki iilkelerin doviz
kurlarinin dar bant iginde istikrarli olmasini saglamistir. Ulusal paralarin altin
cinsinden fiyatinin sabitlenmesiyle, s6z konusu paralar arasindaki kur da sabitlenmis
olmaktadir. Bu sabit kurdan sapmalar, arbitraj islemleri kanaliyla kisa siirede
diizeltilmektedir. Uciincii sart, ortaya cikan 6demeler bilancosu dengesizliklerini

otomatik olarak ortadan kaldiran bir mekanizma olusturmaktadir.

Temel 6zelligi iilkelerin para birimleri arasindaki degisim oranlarinin altina
baglandig1 bu sistemde, altinin likiditesi, iiretilen altin miktan ile sanayinin altin
ihtiyacina bagl olarak degismekteydi. Sistemde altinla birlikte kagit para da degisim
araci olarak kullanilmaktaydi. Teorik olarak, degisim araci bigiminde kullanilan kagit
paranin  karsih@ altindi®. Kagit paramin bir satin alma giicii olarak kabul
ettirilebilmesi, talep edildiginde merkez bankalarinin altin karsiliginda bu banknotlar
geri almayr bir yasayla garanti ederek saglanmaktaydi. Bu yiizden merkez
bankalarinin  dolasimdaki kagit para karsiliginda minimum altn karsihig

bulundurmasi bir zorunluluktu.

Sabit doviz kuru sistemine dayanan Altin Standardi’nda, altin hem i¢
ekonomik islemlerde kullanilan ulusal para, hem de uluslararasi 6deme araci
fonksiyonu gormektedir. Her iilkenin parasinin degeri altin cinsinden tamimlandigi ve
altinin ithal ve ihraci serbest birakildigi igin ulusal paralar otomatik olarak sabit

kurlardan birbirine baglanmis olmaktadir. Boylece bu sistemde ulusal paralar

6Barry Eichengreen, Globalizing Capital, A History of The International Monetary System, New
Jersey: Princeteon University Pres, 1996, pp. 25-30.

"Unal Caglar, Doviz Kurlar1 Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik istikrar, istanbul: Alfa
Yayinlari, 2003, ss. 22-23.

8Sadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalari, Istanbul: Literatiir Yayincilik, 2003, s. 2.



arasindaki degisim orani, ilgili paralarin kapsadigi altin miktarlarina gore belirlenmis

olmaktadir’.
1.2.2. iki Savas Arasi Buhran Donemi

Birinci Diinya Savasi’na kadar sorunsuz isleyen altin standardi
uygulamasina savasla birlikte ortaya ¢ikan enflasyon nedeniyle ara verilmistir. Savas
sonrasi iilkelerin tekrar eski kur {izerinden altina doniis ¢abalar1 degisen ekonomik

kosullar nedeniyle, basarisiz olmusturlo.

Altin standardina doniis cabalarinin basarisiz olmasina neden olan kosullar

asagidaki sekilde siralanabilir'":

- Ulkelerin iktisadi kosullarimin degismesi ozellikle enflasyon oramindaki
farkliliklar nedeniyle eskiye doniis saglanamamis ve iilkeler paralarimi uluslararasi
piyasalarda dalgalanmaya birakmiglardir. Ulkelerin degisen ekonomik kosullari,
hiikiimetlerin kendi ekonomilerini iyilestirme cabalar1 gibi faaliyetler uluslararasi

alanda yeniden kurulmasi planlanan ekonomik isbirligini engellemistir.

- Savag Oncesi donemdeki pariteye doniis cabalari, savas sonras1 donemde
bazi iilke paralarinin asir1 degerlenmesi nedeniyle miimkiin olmamis ve dolayisiyla

dis aciklarin artmasina sebep olmustur.

- Altin rezervlerinin kisith olmasi ve altin iiretiminin yetersizligi, altin

standardina doniis cabalarinin basarisiz olmasinin nedenlerinden biridir.

- Biiyilk Bunalim’mn ortaya ¢ikardigi durgunlugu asmak icin para arzinin
arttirllmas1 gerekmistir. Altin standardi sistemine doniilmesi halinde ise para arzini

arttirarak s6z konusu durgunlugu agmak gerceklesmeyecekti.

Altin standardi yikildiktan sonra ulusal paralan birbirine doniistiirebilme
olanaginin kalmamasi, iilkeleri, uluslararas1 odemelerde iki yanli (bilateral)

anlagsmalar yapmaya zorlamistir. S6z konusu durum, diinyada ¢ok yanli denklestirme

’Miltiades Chacholiades, International Economics, New York: McGraw-Hill Publishing Company,
1994, pp. 488-489.

%Paul R. Krugman and Maurice Obsfeld, International Economics Theory and Policy, Sixth
Edition, New York: The Addison-Wesley World Student Series, 2003, pp. 543-545.

llAydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri, Doviz Krizleri, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Istanbul:
Derin Yaymnevi, No: 48, 2004, ss. 10-12.



mekanizmasinin yikilmasina ve diinya ticaretinin ciddi bir darbogaza girmesine

neden olmustur'?.

Iki diinya savasi arasinda, uluslararasi para sistemi birbirini takip eden kisa
siireli diizenlemeler yoluyla gelismistir. 1921-25 arasinda 6nemli ulusal paralar
arasindaki doviz kurlarn hemen hemen (hicbir merkez bankasi miidahalesi
olmaksizin) serbest¢e dalgalanmaya birakilmistir. 1925-31 arasinda doviz kurlar,
sayili iilkelerde altin standartlarinin restorasyonu ve geri kalan iilkelerde altin doviz
standardlarinin  (gold-exchange standards) baslangici  vesilesiyle genelde
sabitlenmistir. 1931 sonrasi, iilkeler altim terk etmeye basladiginda, sistem
koordinesiz karisik rejime doniismiis ve 1936 sonrasi, Ingiltere, Fransa ve ABD
arasinda Uclii Parasal Sozlesme (Tripartite Monetary Agreement) ile doviz kuru

yénetiminin koordineli oldugu bir rejime déniismiistiir™.

Ozet olarak, Ikinci Diinya Savasi’min oncesine gelindiginde, uluslararasi
mali alan tam bir kangiklik i¢ginde bulunuyorduM: Evrensel altin standardi yikilmus,
onun yerine birbirinden ilgisiz baglica ii¢ para blogu olusmustur. Kambiyo kontrolii
uygulayan genis bir grup iilkenin ulusal paralart konvertibilitesini yitirmis, bu
ilkelerde ticaret iki yanli kanallara saptirilmig, yiiksek giimriik tarifeleri ve siki
miktar kisitlamalar1 yaygin uygulamalar durumuna gelmisti. Sabit kurdan parasi agir
degerlenen iilke devalilasyon yapiyor, ancak ticaret ortaklari1 da bundan zarar
gormemek icin karsi devaliiasyonlara bagvuruyorlardi. Altin Bloku’na bagh iilkeler
de sabit kurlardan dogan dis agiklarin1 6nlemek icin giimriik tarifelerini yiikseltmekte
ve yogun miktar kisitlamalar1 uygulamaktaydilar. Yalnz Sterlin bolgesi i¢inde ticaret
bir olciide serbestge yiiriitiiliiyor ve paralar oldukg¢a sinirli bir konvertibiliteye sahip

bulunuyordu.
1.2.3. Bretton Woods Sistemi: Ortaya Cikisi-Ozellikleri-Cokiisii

Iki savas aras1 donemde yasanan gelismeler, diinya ticaretini
serbestlestirecek, ¢ok yanli denklesmeye olanak verecek ve savasta yikilan

ekonomilerin yeniden kurulmasina yardimci olacak bir uluslararasi ticari ve mali

lzChacholiades, a.ge., p.491.

Bpeter Isard, Exchange Rate Economics, New York: Cambridge University Press. 1995, pp. 36-37;
Peter B. Kenen, The International Economy, New York: Cambridge University Press. 1996, pp.
480-485.

'4Eichengreen, a.g.e., pp. 91-92; Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama , ss.
534-535.



sistemin kurulmasiin gerekliligini ortaya koymustur'>. O yiizden, daha savas
bitmeden, sosyalist blok disinda kalan iilkelerin katilmasiyla, diinya ticaretini
serbestlestirerek, ¢ok tarafli ticarete imkan saglayacak bir uluslararasi ticari ve mali
sistemin esaslarini belirlemek tizere ABD’nin Bretton Woods kentinde bir konferans

toplanmlstlrm.

Savastan sonra uygulanmak {izere kararlagtirnlan para sistemine,
toplantilarin yapildig1r yerin ismine istinaden, Bretton Woods Sistemi (BWS)
denmistir. Bu sistemin temel amaci, kisa donemli dalgalanmalar karsisinda sabit
kurlarin  korunabilmesini saglayacak bir kurallar dizisinin olusturulmasini
saglamaktir'’. BWS, ABD ile Ingiltere arasinda bir uzlasmanm sonucunda
sekillenmistir. Konferansa biri iinlii iktisatg1 Keynes tarafindan hazirlanan “Ingiliz
Plan1”, digeri de ABD Hazine Bakani basdamigsmani White tarafindan Onerilen
“Amerikan Plan1” olmak iizere iki tasari sunulmusturlg. ABD’nin savas sonrasi
ekonomik ve siyasal {stiinliigli nedeniyle goriismeler sonunda ufak bazi

degisikliklerle Amerikan Plan1 benimsenmistir'.

Keynes plani, diinyanin tek Merkez Bankas1 olacak bir kurumun ve boylece
ilkelerin ekonomik egemenlikleri {iizerinde kontrol olanaginin bulunmasini,
uluslararas1 para olarak bancor adinda tek bir paranin kabuliinii ve uluslararasi
O0demelerin de ya altin ya da bu banka tarafindan ¢ikarilacak bancor ile yapilmasini

.. . .20
onermistir—.

White tarafindan sunulan Amerikan Plani’na gore, biitiin iilkeler paralarinin
degerlerini altin ile ifade edecek ve sadece ddemeler bilangosunda yapisal sorunlar
ortaya ciktigi zaman devalilasyon yapabileceklerdir. ABD bu plana gore, dolarin
degerini altina baglamakta ve 1 ons (31 gram) altimin fiyatim 35 dolar olarak
belirlemektedir. ABD Merkez Bankasi, ¢ikaracagi dolarlar i¢in % 25 parasal altin

stoku bulundurma sarttim  kabul etmektedir. Aym zamanda dolarin altin

Giil Giinver Turan, Uluslararasi Para Sistemi Diinii ve Bugiinii, Ankara: Tirkiye Is Bankasi
Kiiltiir Yayinlari, 1980, s. 83.

'Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Sixth Edition,
New York: Addison Wesley Series, 2000, p. 488.

"flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 2000, s.
562.

lsEichengreen, a.g.e., p. 96.

YSacit Onen, Uluslararasi Mali Kuruluslar, Ankara: Gazi Univ. Yayinlari, No: 136, 1990, s. 23.

20 Erden Oney, Uluslararasi Para Sistemi, Ankara: Ankara Univ. SBF Yayinlar1 No: 448, 1980, s.
125.



konvertibilitesi tam olarak kabul edilmektedir. ABD Merkez Bankasi, diger iilkelerin
merkez bankalarinin talebi halinde, aninda dolarlar1 1 ons altin = 35 dolar paritesi
izerinden altina cevirecekti. Amerikan Plani’nin sonucu olarak BW anlagmalariyla
uluslararas1 para ve odeme sistemi olarak Altin Kambiyo sistemi kabul edilmis

bulunmaktadir’.

Bretton Woods Konferansi’'nda iki yeni uluslararast kurulus olarak
Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi (Diinya Bankasi, IBRD) ve Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) olusturulmustur. Diinya Bankasi Avrupa’nin onarim ve kalkinma
cabalarina mali kaynak saglamak amaciyla kurulmustur. IMF ise diizenli doviz kuru
sistemi, uluslararas1 parasal isbirligini gelistirmek ve gecici 6demeler dengesi
ihtiyacin1 karsilamak iizere kisa vadeli finansal destek saglamak amaciyla dizayn
edilmistir®.

1946 yilindan 1973 yilina kadar uluslararas1 parasal sistemde gecerli olan
ve ¢ok yanl bir 6demeler anlagmasi 6zelligi tasiyan BWS’de, ABD dolarlari, altin
stoklar1 ve iiye kota paylar uluslararasi rezervleri olusturmaktadir. Anahtar para
roliinii iistlenen ABD dolart % 25 oraninda altina tahvil edilebilme o6zelligine
sahiptir. Ayarlanabilir sabit kur sistemine dayali olan BWS’de, ABD dolarinin sabit
fiyati 1 ons altin 35 dolar olarak belirlenmistir. Diger ulusal paralarin degeri bu
referans birime gore belirlenmektedir™. Asagida incelenecegi gibi, dolarin anahtar
para olmasi, ABD’ye senyoraj kazanglar saglamistir. Bununla birlikte uluslararasi
likiditenin dolara dayandirilmasi, ABD’nin dis 6demeler dengesi aciklar1 vermesine

neden olmustur.

BWS’nin temel amaci, iki savas arasinda yasanilan deneyimlerin 1s1ginda
siirekli ve taraf olan iilkelerin yurtici ekonomik sorunlarini ihmal etmeyen ve
rekabetci devaliiasyonlarla bozulmayacak bir sistem olusturmaktir. BWS bu amaclari
gerceklestirmede etkin olacagi diisiiniilen dort temele dayandirilmistir. Bunlar soyle

1. 24
siralanabilir™:

ZIOnen, a.ge.,s.24.

nlsard, a.g.e., p. 45; Derek H. Aldcroft and Michael J. Oliver, Exchange Rate Regimes in the
Twentieth Century, Cheltenham: Edward Elgar Pub. Ltd., 1998, p. 97.

B Ozbek, a.ge.,s. 88.

%Vural Fuat Savas, Diinya Ekonomi Sistemi, Istanbul: Yeditepe Univ. Yayinlari, Say1: 16, 2004, ss.
67-70.
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- BWS bir sabit doviz kuru sistemidir. Uye iilkelerin ortak diisiincesi, iki
savas arasinda gerceklesen olaylarin ana kaynagimi serbestce dalgalanan doviz
kurlarinin olusturdugu yoniindedir. Dalgali doviz kuru, ticareti ve yatirimi
engellemesinin  yaninda  spekiilatif —sermaye hareketlerine ve rekabetci

devaliiasyonlara neden olmaktadir.

- Sabit kur sisteminin siirdiiriilmesine yardimci olarak diisiiniilen bir ilkedir.
Buna gore, doviz rezervinin yeterli olmamasi nedeniyle doviz kurunu devam
ettirmede zorlanan {ilkelere, gerekli doviz rezervi yardiminda bulunulmasi
diisiiniilmektedir. BWS’e gore uluslararasi likiditeye ihtiya¢ duyuldugunda, 6nceden
tespit edilmis oOdiing alma kolayliklarina uygun olarak ilgili iilkeye yardimda

bulunulacaktir.

- Savag oOncesi karisiklik ortamina tekrar doniilmemesi icin, uluslararasi
doviz islemlerini diizenleyecek davranis kurallarinin (code of behaviour) belirlenmis
olmasidir. Buna gore iilkelerin farklilik olusturan doviz islemleri yapmasi ve doviz
islemlerini kontrol etmesi yasaklanmaktadir. Fakat bunun iki istisnas1 mevcuttur.
Serbest doviz faaliyetleri sadece cari islemlere (mallarin dig ticareti ile hizmet
ticareti, yurt dis1 yatinm gelirleri ile ilgili islemler) uygulanabilmektedir. Sermaye
islemlerinin kesinlikle kontrol altinda tutulmasi diisiiniilmektedir. Ciinkii savas
oncesi karigikligin temel nedeninin spekiilatif amaghi sermaye transferlerinin
olduguna inanilmaktadir. Ikinci istisna, iiye iilkeler eger isterlerse konvertibilite ile
ilgili sorumluluklarini savastan sonraki donemde gecici bir siire (transitional period)

icin askiya alabilmeleri saglanmaktadir.

- Parasal konularda uluslararas1 bir danisma ve koordinasyon forumunun
olusturulmasidir. Bu baglamda BWS’nin gerceklestirdikleri arasinda potansiyel

yoniinden en 6nemlisi IMF’in kurulusu olmustur.

BWS, ulusal paralarin dolar paritesi etrafinda dalgalanma marjini, alt ve iist
yonde yiizde bir (% 1) olarak 6ngormektedir. Uye iilkelerin merkez bankalari, ulusal
paralarinin degerinin bu alt ve iist simirlarinin disina ¢ikmasina engel olmak amaciyla
doviz piyasasina miidahale edeceklerdi. S6z konusu miidahalede kullanilacak para da
sistemin niteligi geregi, yine ABD dolarn olacakti. Sistemde, dis Odeme
dengesizliklerini gidermek icin iiye iilkelere paritelerde degisiklik yapma olanagi

taninmaktadir. Ancak, temelde bir sabit kur sistemi s6z konusu oldugu igin
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devaliiasyon ve revaliiasyon gibi kur degisiklikleri en son bagvurulacak 6nlemlerdir.
Dis acikla karsilasan iilkelerin 6nce doviz rezervlerini kullanmalar1 ve para-maliye
politikas1 gibi yurtici Onlemlerle toplam harcamalari kismaya c¢alismalar

gerekmektedir™.

1944 yilinda kurulan BWS’de yirmibes yila yakin siirede herhangi bir
aksama olmamis, 1968 yilindan itibaren sistemin isleyisinde ciddi sikintilar ortaya
cikmaya baglamistir. S6z konusu sistem, ABD’nin elinde yeterli 6l¢iide altin stogu
bulundugu ve oOdemeler bilancosu agiklarinin uluslararast likidite ihtiyacim

karsiladig siirece aksamadan islemistir®.

1970’11 yillarin baglarina kadar diinya ekonomisinde gecerli olan BWS’nin
anahtar para olarak dolara tanidigi merkezi rolden ve dis denge mekanizmasinin
isleyisinden kaynaklanan sorunlar, uluslararasi para sisteminde aksakliklar meydana
getirmistir’’. Asagida incelenecegi gibi, bu sorunlar diinya ekonomisindeki

gelismelerin etkisiyle biiyiimiis ve sozii edilen sistemin ¢cokmesine neden olmustur.

BWS’nin birinci sorunu, likidite sorunu olarak ifade edilebilir. Bu sorun,
altinla birlikte uluslararas1 6demelerde kullanilan ana rezerv roliinii iistlenen ABD
dolarindan kaynaklanmaktadir. Savas sonrasinda uluslararasi ekonomik iligkilerin ve
diinya ticaretinin gosterdigi gelisme, dolar1 kisa zamanda ¢ok aranan bir rezerv para
konumuna getirmistir. Altinin iiretiminin sinirli olmasi ve bunun yaninda sanayi gibi
bagka alanlarda kullanilmasi, dolar1 en 6nemli 6deme aracit yapmistir. Dolayisiyla bu
durum, diinyadaki dolar talebinin ABD’nin bilyiik 6demeler dengesi agiklariyla
karsilanmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. ABD’nin 6demeler dengesi aciklar1 bu
amaca hizmet etmis, ancak bu defa ABD dolarinin hizla deger kaybetmesi olgusuyla
karsilasilmistir. BW anlagmasiyla biitiin paralarin degerinin kendisine baglandigi
ABD dolariin, resmi degerini temsil edemez duruma gelmesi ise, sistemin temel

dayanaklarindan birini yok etmistir™.

Ikincisi giiven sorunudur. Sistemin temelinin altina dayali olmasi, bununla

birlikte ABD’nin simirsiz dig agiklar vermesi, giiniin birinde ABD’nin yabanci

2 Seyidoglu, Uluslararas iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 537.

26Karluk, Uluslararasi1 Ekonomi, s. 444,

#Cem Alpar ve Tuba Ongun, Diinya Ekonomisi ve Uluslararasi Ekonomik Kuruluslar Azgelismis
Ulkeler Yoniinden Degerlendirme, Ankara: Tiirkiye Ekonomi Kurumu Yayinlari, 1987, s. 145.
28Alpar ve Ongun, a.g.e., s. 145.
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merkez bankalarina tamdigi dolarin altina konvertibilitesini siirdiiremeyecegi
beklentisine yol agcmistir. Bu durum resmi altin fiyatlarindaki olas1 bir yiikselisten
yararlanmak amaciyla altin spekiilatorlerini yogun bir faaliyete yoneltmistir™.
Nitekim 1960 yilinda ABD’nin eriyen stoklan karsisinda spekiilatorler, dolarin er
gec altina gore devaliie edilecegini tahmin ettiklerinden, baglica altin borsasi olan
Londra’da yogun sekilde altin alimia baslamislardir. Dolar-altin paritesini sabit
tutmak i¢in cesitli tedbirler alinmasma ragmen 1968 baslarinda spekiilatorlerin
yeniden altina hiicum etmeleri altinin degerini yukseltmistir30. Baska bir deyisle
devaliiasyonu ifade eden bu durum, diinya ticareti ile sermeye hareketleri iizerinde

olumsuz etkiler yaratmustir.

BWS’nin {i¢iincii sorunu, sistemin anahtar iilkeye bir ayricalik, bir emisyon
kazanci saglayarak adil olmayan bir parasal diizene doniismesidir. Emisyon kazanci,
bir paranin tedaviildeki degeri ile bunun iiretim ve basim maliyeti arasindaki farktir.
S6z konusu fark, bir kereye mahsus olmak iizere, bu paray1 ¢ikarma yetkisine sahip
olan otoriteye bir kazan¢ saglamaktadir. BWS doneminde ABD, emisyon
kazancindan yararlanma olanagina kavusmustur”'. Diger iilkeler anahtar parayi,
ABD’nin tahvil ve alacak senetleri seklinde veya ABD’nin Merkez Bankas1 ve
diger ticaret bankalarinda mevduat seklinde tutmuslar; dolayisiyla, ABD rezerv
kaybina ugramadan uzun siire 6demeler dengesi acig1 verebilmistir. Diger iilkelere
tahvil, senet vererek ve mevduat acarak reel mal ve hizmet ithal edebilmis, disarida
yatirim yapabilmistir. Iste ABD’nin dis acigim disariya transfer ederek reel mal ve
hizmet elde etmek seklinde sagladigi s6z konusu ayricalik huzursuzluk kaynagi

olmus ve BWS’nin sakincali bir yonii olarak siddetli elestirilere maruz kalmistir.

Dordiinciisii, dig denklesme sorunudur. BWS, altin standardi veya dalgali
kur sistemlerinde oldugu gibi otomatik bir denklesme mekanizmasindan yoksundu.
D1s denge, hiikiimetlerin alacagi kararlara birakilmisti. D1s dengeyi saglamak igin
kullanilabilecek baglica ara¢ kur ayarlamalari, yani acik veren iilkenin devaliiasyon,
fazla veren iilkenin de revalilasyon yapmasiydi. BWS sabit kur sistemi oldugundan,

cok sik kur ayarlamasi yapllamlyordu3 2. Ancak, kur ayarlamalar1 uzun araliklarla ve

ZQSeyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 545; Wilfred J. Ethier, Modern
International Economics, New York: W. W. Norton & Comp., 1995, p. 475.

0Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Istanbul: Der Yayinlari, 1999, s. 6.

31 Oney, a.ge.,s. 137.

32Alpar ve Ongun, a.g.e., s. 147.
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cok yiiksek oranlarda yapilabiliyordu. Bu durum, dis dengenin saglanabilmesi igin
zamaninda ve yeterli oranda yapilamayan devaliiasyonun daha sonra ¢ok yiiksek

oranda yapilmasina, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklara yol aciyordu™.

Besincisi, azgelismis iilkelerin kalkinma sorunlaridir. BWS, azgelismis
tilkelerin kalkinma gereksinimlerini karsilamakta yetersiz kalmistir. Sistemin
temelinde yatan serbest ticaret ve sinirsiz konvertibilite, o donemlerde cogu
gelismekte olan tilkenin ekonomik gerceklerine ters diigmiistiir. BW S’ nin azgeligmis

tilkelere yeterli ol¢iide reel kaynak transferi sagladigini soylemek gﬁgtﬁr34.

Bunlarin yaninda, ABD’nin dis agiklarinin siireklilik kazanmasi BWS’nin
yikilisinda etkili olmustur. 1960’larda 6nemli bir ekonomik gii¢ olarak ortaya c¢ikan
Bati Avrupa iilkeleri ve Japonya’nin, savasta eriyen altin stoklarini genisletmek iizere
dolar rezervlerini ABD’ye arz ederek altina ¢evirmeye baslamalari, devaliiasyonu
kacinilmaz hale getirmistir. 1971 yilinda Smithsonian Enstitiisii Anlagmasi ile dolar
diger paralar karsisinda % 9 oraninda devaliie edilmis; resmi fiyati, 1 ons = 35
dolardan 38 dolara ¢ikarilmig ve dolarin altina konvertibilitesi kaldirilmigtir. Dolarin
devaliiasyonuna karsin ABD’in dis agiklarinin artmaya devam etmesi, uluslararasi
ticari ve mali ¢evrelerde dolarin devaliiasyonunun yeterli olmadigi goriisiiniin kabul
gormesine neden olmustur. 1973 Subati’nda dolar ikinci kez, % 5 oraninda devaliie
edilmis ve altinin resmi fiyati da yiikseltilmistir. 1944 yilinda kurulan ayarlanabilir
sabit kur sistemi, 12 Mart 1973 Briiksel Anlagsmas1 sonrasinda baslica sanayilesmis

iilkelerin paralarimi dalgalanmaya birakmastyla yikilmistir.
1.2.4. 1973 Sonrasi Donem

BWS’nin yikilisindan sonra sanayilesmis iilkelerde serbest degisken kur
rejimleri uygulanmaya baslanmigtir. Fakat bu uygulamalar kisa siireli bir ¢dziim
olarak goriilmiis ileride BWS benzeri uluslararasi anlagmalara dayali genis kapsaml

yeni bir diizenleme getirilecegi diisiiniilmiistiir.

BWS sonras1t doviz kuruyla ilgili olarak ortaya ¢ikan en 6nemli isbirligi
1985 yilinda gerceklesen Plaza Anlagsmasi’dir. 1980°li yillarin basinda dolar

degerlenmeye ve ABD’nin ticaret acigi artmaya baslamis ve dolayisiyla ABD

3Karluk, Uluslararas Ekonomi, s. 447.
34Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat Teori Politika ve Uygulama, ss. 546-547.
35Demir, a.g.e., s. 6; Eichengreen, a.g.e., pp. 128-130.
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yonetimi korumaci politikalarin uygulanmasmi 6nermistir. Ozellikle 1985’in
ilkbaharinda ABD yonetimi Japonya’dan yapilan ithalata, Japonya’ya misilleme
biciminde ek vergi uygulanmasini ve bu verginin ABD ile ticaret yapan ve ticaret
bilangosu fazlas1 veren diger iilkelere de yayginlastirilmasimi kabul etmistir. Bu
durumda uluslararasi ticaret sistemini bozmadan ABD kamuoyunda meydana gelen
tepkiyi hafifletmenin yolu déviz kurlarim diizenlemekti. Bu amagla G-5" iilkelerinin
maliye bakanlar1 bir araya gelmisse de toplantinin en Onemli asamasini ABD-

Japonya arasinda yapilan ikili goériigmeler olusturmustur36.

Plaza Anlasmasi’na gére Amerikan dolarinin degeri, uygun miidahalelerle
diizgiin bicimde diigiiriilecek, Japonya’nin da gelismesini tesvik edici politikalar

izlemesine izin verilecekti.

Plaza Anlagmasi’nin 1987’ ye kadar uygulandigi goriilmektedir. 1987’de G-
6 tilkelerinin (Kanada’nin da G-5 iilkelerine katilimiyla) maliye bakanlar1 Louvre’de
yine doviz kurlarinin istikrarini saglamak ve Japonya'nin gelismesini tesvik etmek
i¢cin toplandilar ve doviz kurlarinin mevcut seviyede siirdiiriilmesini kararlastirdilar.
Buna gore, her iilkenin doviz kurlari i¢in bir hedef bolge (target zone) se¢cmesi ve
doviz piyasasina miidahale ederek soz konusu kurlarin devam ettirilmesi
kararlagtinlmistir. Segilen hedef bolgeler kamuoyuna aciklanmamis olmakla birlikte,
Alman marki/dolar kuru 1.8250 DM, Japon yeni/dolar kuru 153.50 yen biciminde ve

dalgalanma bandi da * yiizde 5 olarak belirlenmistir’’.

Bir¢ok iilkenin dalgalanma bandinin Ongoriilen yiizde 5 oranimi astiginin
goriilmesi, ABD’nin dis ticaret a¢iginin devam etmesi, Almanya’nin faiz oranlarini
yiikseltmesi ve enflasyonun biitiin iilkelerde ©Onlenememesi doviz kurlarinin
istikrarina imkan vermemis; dolayisiyla Louvre’de belirlenen kurallarin 6mriiniin

kisalmasina yol ac;mlstur3 8

1990’11 yillarda finansal kiiresellesme hiz kazanmis ve uluslararasi tahvil
piyasast korunma fonlar1 ve emeklilik fonlar1 gibi yeni tahvil tiirleri ile son derece
heterojen bir yapiya doniismiistiir. Sermaye hesabinin liberalizasyonu ise bankalarin

ve sirketlerin iilke dis1 (offshore) yatirimlara yonelmesini tesvik etmis, banka ve

*G-5 gelismis iilkeler olan ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere ve Japonya’dan olusmaktadir.
3(’Savas, a.g.e., s. 85; Eichengreen, a.g.e., pp. 148-150.

37Krugman and Obsfeld a.g.e., pp. 587-588; Eichengreen, a.g.e., pp. 150-152.

3SSava$, a.g.e., s. 86.
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sirket finansal aktifleri ¢esitli ulusal paralardan olusmaya baglamistir. S6z konusu
durum finansal yonetimi zayif, denetim ve diizenleme mekanizmasi gelismemis ve
giivenlik ag1 olusturulmamis banka ve sirketleri finans piyasalarinda spekiilatif
faaliyetlere itmistir. Sonugta bir¢ok iilkede banka ve doviz krizleri yasanmistir.
Ozellikle 1997 yihi ortalarinda Asya iilkelerinde yasanan kriz, uluslararasi para

sisteminin diizenlenmesi konusunu yeniden giindeme getirmistir.

Giintimiizde doviz kurlar, ikinci bolimde ayrintilariyla incelenecegi gibi,
sabit kur rejimlerinden serbest dalgalanmaya kadar genis bir yelpaze icinde
belirlenmektedir®. Déviz kuru rejimleri genel olarak dnceki uygulamalara gore daha
esnektir. Sabit kur sisteminin benimsendigi iilkelerde doviz kurlarnn daha kisa
araliklarla degismekte, paralarin1 dalgalanmaya birakan iilkelerin de doviz kurlarina
mildahalelerde bulunduklan goriilmektedir. Ancak yeni uygulamalar ¢ercevesindeki
miidahaleler BWS déneminden farkhidir®. BWS’de doviz piyasasina hiikiimet
miidahalelerinin amaci, doviz kurlarim1 dolar paritesi etrafinda ongoriilen siirlar
icinde tutmak iken, giiniimiizde miidahaleler kurlardaki asir1 dalgalanmalar1 6nleme

amacini tagimaktadir.

1.3. DENGE DOViZ KURUNUN OLUSUMUNA YONELIK TEORIK
YAKLASIMLAR

Déviz kurlari, farkl iilkelerde iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarini
kargilastirmas: nedeniyle uluslararasi ticarette dnemli rol oynamaktadir. Ornegin iki
Tiirk arabasindan birini almayi planlayan bir Tiirk tiiketicinin, fiyat karsilagtirmasini
YTL cinsinden yapmasi yeterli olacaktir. Fakat Almanya’dan ithal maliyeti on bin
Euro olacak bir Opel’i almayi planladiginda, YTL ve Euro’nun nispi fiyatlarini

(doviz kuru) bilmesi gerekmektedir.
1.3.1. Temel Kavramlar

Doviz kurlarmin olusumunda, iilkede yiiriirliikkte olan doviz kuru rejimi
etkili olmaktadir. Kurlarda gozlenen duraganlhigin ve dalgalanmalarin temelinde
benimsenen kur rejiminin 6zelliginin belirleyici oldugu ifade edilmektedir. Kur

rejimlerinin doviz arz ve talebinin olusumunda da diizenleyici rolil vardir. Bu yiizden

39Karluk, Uluslararasi1 Ekonomi, s, 457.
4ODemir, a.ge.s. 7.
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kur rejimi, déviz piyasinin temelini olusturan faktor olarak kabul edilmektedir®'.
Doviz kurlan ile ilgili baz1 kavramlar gelistirilmistir. Gerek giinliik yasamda gerekse

uluslararas iktisat yazininda karsilasilan bu kavramlari ele almakta yarar vardir.

Diinyada cok sayida bagimsiz iilke ve her iilkenin mal ve hizmet
fiyatlarimin kote edildigi bir ulusal parasi vardir. Dolayisiyla her yabanci iilkenin
parasia doviz (foreign exchange), doviz arz ve talebinin karsilastig1 piyasaya doviz
piyasasi (foreign exchange market) ve bir iilke parasinin diger iilke para cinsinden

fiyatina doviz kuru (foreign exchange rate) denilmektedir*’.

Do6viz kurunun, bir birim yabanci paranin ulusal para birimi cinsinden fiyati
bi¢iminde tanimlanmasina (1$ = 1.35 YTL) dolaysiz kotasyon (direct quotation), bir
birim ulusal paranin yabanci para cinsinden fiyati seklinde tanimlanan doviz kuruna

(1 YTL = 0.73%) dolayli kotasyon (indirect quotation) ad1 verilmektedir.

Tiirkiye’de doviz kurlarinin degeri birinci tanima yani dolaysiz kotasyona
gore tespit edilmektedir. Bu durumda doviz kurlarinda meydana gelen bir yiikselme
bir birim doviz ile degistirilen yerli para miktarinin arttigim1 ifade ederken, doviz
kurlarinin diismesi ise, bir birim yabanci para ile degistirilen yerli para miktarinin

azaldigim diistiiglinii gdstermektedir.

Capraz kur (cross exchange rate), iki iilke paralar arasinda meydana gelen
kurlara bagh olarak diger iilkelerin paralarinin da bu kurlara iliskin degisim degerine
gore tespit edilmesi biciminde ifade edilmektedir”. Ornegin; TL ile ABD dolarmin
degisim kurlan belli olsun. Euro ile ABD dolarinin degisim kurundan yola ¢ikarak

Tiirk liras1 ile Euro arasindaki degisim kuru belirlenebilmektedir.

Uluslararas1 6demelerin normal yollan izleyebilmesi i¢in diiz kurlar ile
capraz kurlar arasinda farklarin bulunmamasi gerekmektedir. Giiniimiizde bilgisayar
teknolojisinden yararlanilarak capraz kurlar aninda hesaplanabilmektedir. Capraz
kurlar arasinda farklilik olmasi arbitraj kazanglarimi artirmaktadir. Fakat dovizlere
uygulanan kontrollerinin biilyiik oranda kalkmis olmasi c¢apraz kurlar arasindaki

farkliliklar1 ortadan kaldirmistir.

“"'Merih Paya, Para Teorisi ve Politikasi, 3. Baski, Istanbul: Filiz Kitabevi, 2002, ss. 133-134.
“?Erdal M. Unsal, Uluslararasi iktisat Teori, Politika ve Acik Ekonomi Makro iktisadi, Ankara:
1maj Yayincilik, 2005, s. 457.

43 Sadun Aren, istihdam, Para ve iktisadi Politika, Ankara: Savas Yayinlari, 1992, s.144.
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Bir iilkenin alig-veris yaptig iilkelerin dis ticaretindeki paylarina gore diger
tilke paralann cinsinden yerli paranin ortalama fiyatin1 tespit etmek amaciyla
kullanilan ticaret agilikli olan endeks degeri efektif kuru (efective exhange rate)
olusturmaktadir. Agilikli hesaplamalar ikili olabilecegi gibi ¢ok tarafli ticaret agirlig
biciminde de olabilmektedir.** ikili ticaret agiliklarinda iilkenin ihracati ve ithalati
ele almirken, ¢ok tarafli agiliklarda ise endekse tabi olan yabanci iilkelerin

tamaminin toplam ticaretinde her iilkenin paylar dikkate almmaktadir®.

Denge doviz kuru, kurun piyasada, liberal ekonomi anlayisi ¢ercevesinde,
para otoritelerinin herhangi bir miidahalesi olmaksizin, doviz arz ve talebi tarafindan
belirlenen kuru ifade etmektedir ve serbest kur rejimi uygulamasinin bir sonucu

olarak ortaya glkmaktad1r46.

Reel doviz kuru, ayni para ile dl¢iilmiis yurtdist fiyatlarin yurti¢i fiyatlara
oranii ifade etmektedir’. Bir iilkenin dis ticaretteki rekabet giiciinii gosteren reel
doviz kuru soyle gbsterilmektedir48:

0=5 ’;_ (1.1)

TR
Burada 7R ev sahibi iilkeyi, EU yabanci iilkeyi, S Euro’nun nominal déviz kurunu
(1€ almak i¢in gerekli YTL) Pgy ve Prg sirasiyla, ev sahibi ve yabanci iilkedeki fiyat
diizeylerini temsil etmektedir. Nominal déviz kuru olan S$’nin artmasi, yabanci
ilkedeki fiyat diizeyinin artmasi veya ev sahibi iilkede fiyat diizeyi azalmasi gibi
durumlar, reel doviz kurunun artmasina yol agacaktir. Yani bu li¢ durumdan birinin
olmasi, hem yabanci ililkede hem de ev sahibi iilkede yasayan tiiketiciler icin EU
mallarini, TR mallarina gore daha pahalilagtiracaktir. Boylece reel doviz kurundaki

artis, EU mallarindan TR mallarina dogru ikame etkisine sebep olacaktir.

Reel doviz kurlarn hesaplanirken, tiiketici fiyat endeksi veya GSMH

deflatorii olmak iizere iki endeks kullanilmaktadir. Bu endeksler araciligiyla yurtici

* Emin Ertiirk, Doviz Ekonomisi, istanbul: Der Yayinlari, 1994, 5.20.

*> Emin Ertiirk, Makro iktisat, istanbul: Alfa yaymlari, 1999, s.138.

46F‘aya, a.g.e., s. 133; Ahmet Okur, “Tiirkiye’de izlenen Esnek Kur Politikasinin Ekonomik istikrar
Uzerindeki Etkileri”, Yonetim ve Ekonomi, 2002, Cilt 9, Say1 1-2, ss. 46-47.

47Rudiger Dornbusch and Stanley Fischer, Macroeconomics, Sixth Edition, New York: McGraw-Hill
Inc., 1994, p. 160.

*8Charles Van Marrewijik, “Basic Exchange Rate Theories”, Tinbergen Institute Discussion Paper,
TI 2005-024/2, Rotterdam, 2005, p. 4.
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ve yurtdisi fiyatlar olciilmektedir. Dolayisiyla reel doviz kurlan bir iilkedeki benzer
sepet mallar ile bagka iilkedeki benzer sepet mallar arasindaki degisim oranini ifade

etmektedir®.

Reel doviz kurlar1 genel olarak bir iilkenin bagka iilkelerle yapmis oldugu
uluslararas1 ekonomik iliskilerde dis rekabet giictindeki degismeye bagh olarak
O0demeler dengesini dolayisiyla da makroekonomik performansi etkilemesi
bakimindan 6nemlidir. Reel kurlarin degerlenmesi ulusal paranin yurtdigi piyasada
deger kazandigi, deger kaybetmesi ise ulusal paranin diger paralar karsisinda deger

yitirdigi anlamimi tasimaktadir™.
1.3.2. Doviz Kuru Teorileri

Doviz kurlari, ulusal ekonomiler arasindaki uyum ve dengeyi saglayici
onemli bir degisken olarak diisiiniilmesi nedeniyle, uzun zamandan beri iktisat¢ilarin
izerine kafa yorduklari konularin basinda gelmektedir. Bu konudaki ilk teorik
yaklasimlar, sabit kur uygulamast ve hizla biiyiiyen bir uluslararasi ticaret
cercevesinde ele alinmig; mal/hizmet miibadeleleri ve bunlara iligkin fiyatlar, doviz
kurlarinin baglica belirleyici faktorlerini olusturmusglardir. Bu teoriler, sz konusu
donemde kur degisikliklerinin smirli olmasit nedeniyle, daha ¢ok uzun vadeli
gelismeleri ya da degisimleri aciklamaya c¢alismislardir. Siddetli  kur
dalgalanmalarinin gozlendigi 1970°1i yillarin baslarinda ise, sermaye hareketlerinin
artmast ve dalgali kur uygulamalarimin yayginlik kazanmasi nedeniyle, finansal
faktorlerin agiklayici rollerini de kapsayan ikinci bir teori grubu gelismistir. Bu ikinci
grup yaklasimla, doviz kurlarimin kisa donemdeki istikrarsizliginin nedenleri 6n
plana ¢ikmistir. Bu iki egilimi harmanlayan c¢alismalar, sonucta, doviz kurlarindaki
degisimlerin, ddemeler bilancosunda yer alan cari islemler ve sermaye hareketleri

arasindaki etkilesim yoluyla meydana geldigini gostermeyi hedeflemislerdir™'.

Doviz kurlarmin  olusumunu agiklayan teorik yaklasimlar, tarihsel
gelisimine gore, Dig Ticarete Dayali Yaklasim, Finansal Yaklasimlar ve Dinamik

Doviz Kuru Modelleri olmak iizere ii¢ ana baslik altinda ele alinmaktadir.

“Andrew B. Abel and Ben. S. Bernanke, Macroeconmics, Second Edition, Newyork: Addison-
Wesley Publishing Company, 1994, p. 485.

5OBijan B. Aghevli, Mohsin S. Khan and Peter J. Montiel, “Exchange Rate Policy in Developing
Countries: Some Analytical Issues”, IMF Occasional Paper 78, 1991, p.9.

51Dominique Plihon, Déviz Kurlari, (Cev: Mehmet Bolak, Haluk Levent, Ertugrul Tokdemir),

Istanbul: Tletisim Yayinlari, 1995, s. 50.
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1.3.2.1. Dis Ticarete Dayali Yaklasim

Dis ticarete dayali doviz kuru teorileri cari islemler - sermaye hareketleri ve

satin alma giicii paritesi olmak iizere iki alt baslik altinda irdelenecektir.
1.3.2.1.1. Cari islemler ve Sermaye Hareketleri

Denge doviz kurunun olusumuna yo6nelik teorik yaklasimlar 1970’1i yillarin
basina kadar, dis ticaret bilancosu veya cari iglemler hesabini temel almlslardlrsz. Bu
cercevede dis ticaret ve cari islemler dengesinin bakiyesinin denge doviz kurlarinin
aciklanmasinda onemli faktor oldugu diistiniilmiistiir. Bu yaklasimdan hareket eden
kuramsal ve uygulamali c¢alismalarin Onemli bir kismi, ihracat ve ithalat
denklemlerindeki fiyat-hacim iligkileri etrafinda yogunlasarak, kur degisikliklerinin
O0demeler bilangosu dengesini etkin bir sekilde saglamanin kosullarimi ortaya koyan

esneklik yaklagimi ya da Marshall-Lerner teoremine ulagmislardir™.

Mal ve hizmet akimlarini temel alan esneklik yaklasimina ilk katkilari
Bickerdike (1920), Marshall (1923), Lerner (1944), Robinson (1947) ve Metzler
(1951) yapmuslardir’®. Esneklik yaklasimi, devaliiasyonun doviz ve/veya yabanci
mallarin arz ve talebinin esnekligine bagli olarak ticaret dengesini nasil

etkileyecegini tahlil etmektedir .

Odemeler dengesi yaklasimi olarak da ifade edilen bu yaklagima gore,
doviz gelir ve giderleri 6demeler dengesi kayitlarinda yer almaktadir. Odemeler
dengesinde acik meydana gelen iilkenin ulusal parasi deger kaybederken, fazla veren
ilkenin paras1 deger kazanmaktadir. Bu yaklasimda mal, hizmet ve sermaye gibi
degiskenler akim degiskenlerdir™®. Bagka bir ifadeyle esneklik yaklasimu, reel doviz
kuru ve cari islemler dengesi yoluyla Olciilen mal ve hizmetler akimi arasindaki

iliskiyi ele almaktadir”’.

52(;aglar, a.ge.,s. 88.

33Plihon, a.ge.,s.52.

54Isard, a.ge., p.92.

55Steven Husted and Micheal Melvin, International Economics, New York: Harper and Row
Publishers, 1990, p. 415.

*Akim (flow) degiskenleri, belli bir zaman siiresi boyunca ortaya ¢ikan degismelerdir. Y1llik ihracat,
ithalat ve yatirnm degerleri gibi. Duragan degerleri veya belli bir andaki mevcutlar1 gosteren stok
degerler ise, baslangictan o ana kadar olan birikimi ya da toplami gostermektedirler, yani degismeyle
ilgili degildirler. Bir iilkenin belli bir tarihteki dis borclar: gibi.

SGSeyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 366.

57Marrewijik, a.ge.,p. 4
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Esneklik yaklasimimi ilk ortaya atanlar onun kisitlarin1 sonradan fark
etmislerdir. 1950’lerin basinda Robinson (1947), Harberger (1950), Meade (1955),
ve Alexander (1952) devaliiasyonun milli gelir ve istihdam {izerindeki etkisini ortaya
koyan modeli olusturmuslardir. Analizin bu yeni sekline massetme yaklagimi
(absorption approach) denilmektedir. Bu yaklasim fiyat esnekligi iizerinde duran
Marshall yaklagimindan daha ¢ok milli gelir iizerinde duran esneklik yaklagimiyla
ilgilidir5 ® Buna gore, devaliiasyonun dis ticaret dengesini nasil etkileyecegi
ekonominin eksik istihdamda ve tam istihdamda olmasina gore ele alinmaktadir.
Ekonominin eksik istihdamda olmast durumunda devaliiasyon net ihracati
artiracagindan —ihra¢ mallarina talep esnek ise- iiretimi artirmaktadir. Ekonominin
tam istthdamda olmasi durumunda {iretimi artirmak miimkiin olmadigindan
devaliiasyonun yabancilarin yurti¢i mallarina talep artis1 enflasyona yol agcmaktadir.
Bu yiizden tam istihdam durumunda devaliiasyonun dis ticaret acigim biiyiitmesi

nedeniyle kullanim tercih edilmemektedir™’.

Esneklik yaklagimi doviz kuru teorilerinin temelini olusturmasi baglaminda
onemlidir. Ancak bu yaklasim, ne 1970’lerdeki biiylik kur dalgalanmalarini, ne de
1980’lerin basinda ABD dolarinin ani degerlenmesini agiklayabilmistir. Bu durum,
so6z konusu yaklastmin kurun belirlenmesinde yanlis oldugu anlamim
tasimamaktadir. Bu yaklasim, kisa donemden ziyade uzun donem denge kurunun
tespitine katki saglamaktadir. Kisa donem denge kurunun tespitinde ek Onemli

degiskenlere ihtiya¢ oldugu asikardir®.

1960’11 yillarda agik ekonomiyi mercek altina alan arastirmalardan birini
Mundell-Fleming modeli olusturmaktadir®. Modelin temel varsayimlar yurtigi
fiyatlarin sabit olmasi, uluslararasi alanda sermayenin tam mobiliteye sahip olmasi

ve uluslararasi faiz oranlarinin esitlenmesi bi¢ciminde siralanmaktadir®™. Bu modelde

58Isard, a.ge., p.95.

*Husted and Melvin, a.ge., p. 428.

®Dominick Salvatore, International Economics, Fifth Edition, New Jersey: Prentice-Hall Inc., 1995,
p. 425.

'Lance Taylor, “Exchange Rate Determination in Portfolio Balance, Mundell-Fleming and
Uncovered Interest Parity Models”, CEPA (Center for Economic Policy Analysis) Working Paper
Series II, No: 8, April 2001, p. 1.

62Paya, a.g.e., ss. 139-142.
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uzun donemde tam bir fiyat esnekliginin yasandigi mal, varlik ve para piyasasi 6ne

cikmaktadir®.

Mundell-Fleming modelinin ¢ikis noktasi, kurlarda bir degismenin
beklenmedigi bir ortamda, iki iilke arasindaki sermaye akimlarinin, séz konusu
ilkelerde ortaya c¢ikan faiz farklarim izleyecegi ydniindedir64. Soyle ki, kurlarin
degismedigi, sermaye hareketleriyle ilgili kisitlamalarin bulunmadig: bir ortamda, A
ilkesinde faizlerin biraz yiiksek olmasi durumunda, B iilkesinden A iilkesine
sermaye akisi baslamakta ve bu akis iilkelerin faiz oranlarinin birbirine esitlenmesine

kadar devam etmektedir.

Mundell-Fleming modeline gore, sabit doviz kuru ve tam bir sermaye
mobilitesi kosullar1 altindaki iilke, bagimsiz bir para politikasi izleyememektedir.
Faiz oranlari, diinyada gecerli olan faiz oranlarindan farklilagamamakta, bagimsiz
para politikasina yonelik her bir girisim, sermaye akimlarina ve faiz oranlar1 diinya
piyasasi seviyesine ulasincaya kadar bir miidahale ihtiyacina yol agmaktad1r65. Yine
bu modele gore, esnek kur rejiminde parasal otoritenin piyasalardaki gelismelere
uymak zorunda olmamasi bakimindan, merkez bankalari, para politikalarin dig
dengelerden bagimsiz olarak olusturabilmektedir. Baska bir deyisle, para politikasi
uygulamak isteyenler, esnek kur rejimlerini benimseme zorunlulugu ile karsi

karstyadirlar®®.
1.3.2.1.2. Satinalma Giicii Paritesi

Temelleri 19. yiizyil iktisatcilarina kadar uzanan Satinalma Giicii Paritesi
(SGP-Purchasing Power Parity), bir iilkede Odemeler bilangosu dengesizligi
oldugunda, kisa yoldan denge doviz kuru tahmin etme metodudur. Boyle bir
gereksinimin ortaya ¢ikmasi, iilkelerin doviz talep ve arz egrilerinin sekillerini tam
olarak bilmemesi nedeniyledir67. S6z konusu teori, I. Diinya Savagsi sirasinda sabit
doviz kuru sisteminin isleyisinin bozulmasindan sonra, yeni déviz kurunun ne olmasi
gerektigi sorusuna cevap aramak igin ilk kez Isvecli iktisatc1 Cassel tarafindan ortaya

atilmigtir. Buna gore doviz kurlarinin piyasalarda serbestce belirlenmesi durumunda

63F‘ongsak Hoontrakul, “Exchange Rate Theory: @A Review”, Discussion Paper,
http://www library.ucla.edu/libraries/url/colls/asia/papers/ph/exchange.pdf. 23.09.2005. pp. 1-2.
64Paya, a.g.e., s. 140.

%Dornbusch and Fischer, a.g.e., p. 168.

66Paya, a.ge.,s. 142.

67Salvatore, a.g.e., p. 489.
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alacagi deger, iilkeler arasindaki nispi fiyat oranlarinin bir 6lciisii olmaktadir. Bagka
bir deyisle, denge doviz kuru, fiyat seviyelerinin orani ile dogru yonlii bir iligkiye

sahip olmaktadir®®.

Tek fiyat kanununun® doviz piyasalarina uygulanmis sekli olan SGP, bir
ulusal para ile yabanci para arasindaki kurun, onlarin ulusal para cinsinden satin alma
giiclerinin esitlendigi noktada dengede oldugunu ifade etmektedir. Yani, ulusal
paranin yabanci para cinsinden degeri, yurtici fiyat diizeyindeki artisa bagh olarak

diismektedir®.

SGP teorisinin mutlak ve nispi olmak {iizere iki versiyonu bulunmaktadir.
Mutlak SGP’ne gore, iki iilkenin paralar1 arasindaki déviz kuru, s6z konusu iilkelerin

fiyat seviyeleri oranina esit olmalidir:

E= (1.2)

“E”, A ve B iilkelerinin paralar1 arasindaki nominal déviz kurunu, “P” A iilkesindeki
fiyat seviyesini, “P” ise, B iilkesindeki fiyat seviyesini géstermektedirm. Bu
yaklagima gore doviz kuru, iki fiyat endeksi arasindaki basit oranlama yoluyla

hesaplanmaktadir.

Mutlak yaklasimdan tiiretilmis ve daha az kisitlayici olan Nispi SGP, doviz
kurunun, i¢ ve dis fiyatlarinin mutlak diizeylerinin oranina esit olmasi yerine, doviz
kuru degisikliklerinin, i¢ ve dis fiyatlardaki degisimlere baglh oldugunu ortaya

koymaktadlr71 . Formiiliize edilirse’*:

P

*

E=k

(1.3)

68Oguz Yildirim, “D6viz Kurlar1 Cergevesinde Satinalma Giicii Paritesinin Zaman Serisi Analizi ve
Tiirkiye Ekonomisi Uygulamas1”, Bankacilar Dergisi, Say1: 44, 2003, s. 3.

*Tek fiyat kanunu, tam rekabetin ve serbest ticaret varsayimi altinda ticarete konu olan bir malin
yurti¢i fiyatinin o malin ulusal para birimi cinsinden yurtdisi fiyatina esit olmasint belirtmektedir.
%ismail Seyrek, “Purchasing Power Parity and The Turkish Exchange Rate”, Akdeniz iiBF Dergisi,
(6), 2003, p. 152.

7OIsard, a.ge., p. 58; Jorgen Ulff-Moller Nielsen, Erik Strojer Madsen and Kurt Pedersen,
International Economics, The Weallth of Open Nations, London: McGraw-Hill Book Comp. 1995,
pp. 132-134.

71Plihon, a.ge., s. 55

7215ard, a.ge., p.58.
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k, sabit bir parametredir. (1.2) ve (1.3)’tin logaritmik transformasyonu

sonucunda;
e=a+p-p (1.4)

ortaya cikacaktir. s, p ve p* sirastyla, S, P ve P’ logaritmik degerleridir. Mutlak
SGP’de o = 0 olacaktir. Iki yaklasimda da, fiyat seviyelerinde oransal bir degisim,

doviz kurunda es oranh bir degisimi gostermektedir. Formiille gosterilirse;

Ae=Ap—Ap" (1.5)
olacaktir. (1.5), doviz kurundaki nispi degisimin iilkeler arasindaki enflasyon farki

nedeniyle ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Burada, A degisimi ifade etmektedir.

Uygulamada nispi SGP’nin, fiyat seviyesi ve kur degisikliklerini dikkate
almas1 nedeniyle, yalniz belli bir andaki fiyat ve doviz kuru diizeylerini géz Oniinde
bulunduran mutlak SGP’ye gore daha gegerli oldugu goriilmektedir. Mutlak SGP
gecerli iken nispi SGP de gegerli olmaktadir. Fakat mutlak SGP gecerli olmadigi

zaman nispi SGP gecerli olabilmektedir’”.

1980’1 yillara gelinceye kadar SGP konusundaki ampirik ¢alismalarin
cogunlugu, Frenkel” ve Officer’in” caligmalar1 gibi, gelismis iilkeleri analiz
etmektedir. II. Diinya Savasi sonrasi yapilan arastirmalarin sonuglarmin SGP
aleyhine ¢cikmasi dikkat ¢ekicidir. Krugman ve Obstfeld’e’ gore bu durum, savasin
olumsuz etkilerini gidermek icin Avrupa iilkelerinin korumaci ve miidahaleci politika

uygulamalar1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

1980°1i yillardan itibaren SGP ile ilgili olarak gelismekte olan iilkeleri ele
alan calismalarin sayisinda artis goriilmektedir. Oskooe (1998), Chou-Shih (1998),
Boyd-Smith (1999) ve Nagayasu’nun (1998) arastirmalart s6z konusu
calismalardandir. Bu caligsmalarin genelinde amilan iilkelerin uluslararasi ticarete
koyduklar1 kisitlamalar nedeniyle, SGP’nin tam olarak gegerli olmadigi dile

getirilmektedir.

73Krugman and Obsfeld, a.g.e., p. 392.

"y acop A. Frenkel, “Purchasing Power Parity: Doctrinal Perspective and Evidence From The 1920s”,
Journal of International Economics, 1978,Vol: 8, pp. 169-191.

Lawrence H. Officer, “The Relationship Between Absolute and Relative Purchasing Power Parity”,
The Rewiev of Economics and Statistics, 1978, Vol. 60, pp. 562-568.

76Krugman and Obsfeld, a.g.e., pp. 390-392.
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Telatar-Kazdagh'’, Doganlar’®, Sarno” ve Cakmak-Cmar®® tarafindan
yapilan ampirik caligmalarda, Tiirkiye icin SGP’nin uzun donemde gecerliligini

dogrulayan giiclii bulgulara ulagilmistir.
1.3.2.2. Finansal Yaklasimlar

Denge doviz kurunun belirlenmesinde, finansal faktorlerin roliiniin ihmal
edilmesi, dis ticarete dayali yaklasimin en 6nemli kisitlarindandir. Bu da dis ticarete
dayali yaklagimlarin ¢ogunun, finansal islemlerin heniiz gelismedigi ve asir
diizenlemelerin hiikiim siirdiigii yillarda ortaya atilmasindan ileri gelmektedir.
1960’l1 yillarda ortaya cikan gelismeler, iilkelerarast1 sermeye hareketlerinin
hacminin ve hizinin artmasima yol agmistir. Kisa vadeli hareketler biciminde ifade
edilen sermaye transferleri, doviz kurlarinin belirlenmesinde etkileyici faktor olarak

aragtirmacilarin modellerinde yer almustir®

. Giinliimiizde finansal islemler, cari
islemlerin meydana getirdiginden ¢ok daha onemli oranda doviz hareketliliine yol

acmaktadir.

Denge doviz kurunun belirlenmesine yonelik finansal yaklasim, monetarist
yaklasgim ve portfoy tercihi modelleri olmak {iizere iki alt baslhik altinda ele

alinmaktadir.
1.3.2.2.1. D6viz Kurlarina Monetarist Yaklasim

Monetarist yaklasim, 1970’li yillarda Mundell (1969), Johnson (1977) ve
Frenkel (1976) gibi iktisat¢ilar tarafindan gelistirﬂmistirgz. Bu yaklagim, para arz1 ve
para talebi arasindaki denge ile 6demeler dengesi arasinda cok yakin iliski oldugunu

ileri siirmektedir.

Odemeler bilancosundaki dengesizligin parasal dengesizlige -para talebi ile

para arzi arasmdaki fark- bagli olmasi, monetarist yaklasimin temel Onerisini

""Erding Telatar and Hasan Kazdagli, “Re-Examine The Long-Run Purchasing Power Parity
Hypothesis for A High Inflation Country: The Case of Turkey 1980-1993”, Applied Economic
Letters, 1998, Vol. 5, pp. 51-53.

"*Murat Doganlar, “Testing Long-Run Validity of Purchasing Power Parity for Asian Countries”,
Applied Econometric Letters, 1999, Vol. 6, pp. 147-151.

"Lucio Sarno, “Real Exchange Rate Behaviour in High Inflation Countries: Empirical Evidence from
Turkey, 1980-1997”, Applied Economic Letters, 2000, Vol. 7, pp. 285-291.

8Erol Cakmak ve Sema Cinar, “Satinalma Giicii Paritesi ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama: 1980-
2002”, Gazi Univ. iiBF Dergisi, 2004, Cilt. 1, ss. 33-46.

81Plihon, a.ge., p.58.

8215ard, a.g.e., p. 103.
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olusturmaktadir. Soyle ki, para talebi para arzini astig1 zaman, fazla talep miktan yurt
digindan para akisiyla karsilanmaktadir. Tersine, para arzi para talebini astiginda,
fazla arz miktar1 yurt digina para cikisiyla elimine edilmektedir. Dolayisiyla
O0demeler dengesini etkilemesi nedeniyle, monetarist yaklasim para arz ve talebinin

belirleyicilerini onemsemektedir®’.

Monetarsit yaklasim baglaminda, doviz kuru degismelerinin kaynagini,
piyasadaki para arz ve talebinde ortaya ¢ikan dengesizlik olusturmaktadir™. Para arz
veya talebindeki dengesizlik, dogrudan milli geliri ve harcamalari etkilemektedir. Bu

yiizden 6demeler dengesi sorunu parasal bir sorundur®.
Para talebi fonksiyonu kapali olarak asagidaki gibi ya211abilir86:
M =P.L(Y,i) ve (1.6)
M =P LY .i") (1.7)

Burada, M ve M*, strastyla, yurtici ve yurtdisi para stoklarini; P ve P*,
yurtici ve yurtdist fiyat seviyelerini; ¥ ve Y, i¢ ve dis gelir diizeylerini; i ve i, yurtici
ve yurtdisi faiz oranlarimi gostermektedir. Gerek yurt iginde, gerekse yurt disinda,

para talebi, fiyatlar genel seviyesi, milli gelir ve faiz oranlarina bagl olmaktadir.

Yukaridaki modelde, iktisadi birimler, nakit tercihlerini, yalmzca ulusal
para cinsinden yapmakta; nakit yabanci paray: ellerinde tutmamaktadirlar. Bunun
yaninda, yerli ve yabanci paralar arasinda ikame olmamasina karsin, reel ve finansal
varliklar arasinda ikame olmaktadir. SGP’de P ve P degerleri yukaridaki

formiillerden elde edilip yerine konuldugunda:

S=mm )Ll YLy, (1.8)

esitligine ulasilmaktadir. Bu esitlige gore, doviz kuru, para arz ve talebine bagl
olmakta ve para arzin1 kontrol eden para otoritelerinin ve parasal varliklan ellerinde

tutan iktisadi birimlerin kararlar tarafindan belirlenmektedir.

8 Husted and Melvin, a.g.e., p. 429; Francisco L. Rivera Batiz and Luis A. Rivera Batiz,
International Finance and Open Economy Macroeconomics, New York: Macmillan Pub. Comp.,
1994, pp. 579-583.

84Brcan Eren, Makro iktisat, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1992, s. 183.

8 Tamer Isgiiden ve Miifit Akyiiz, Uluslararas: iktisat, istanbul: Evrim Kitabevi, 1990, s. 101.
86(;aglar, a.g.e., ss. 92-93.
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Faiz oranlarinin ve reel gelirlerin veri kabul edilmesi durumunda, para
arzindaki degisim doviz kurundaki degisimin belirleyicisi olmaktadir. Yani, doviz
kurundaki degisim, iilkelerin para stoklarinin biiyiime oranlar1 arasindaki fark kadar
ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, para talebi ile reel gelir ve faiz oranlar1 arasinda
dogru yonde iligki olmasi nedeniyle, ceteris paribus, milli gelir arttiginda, ek bir para
talebi ortaya cikarak iilke parasinin deger kazanmasi -doviz kurunun diismesi-

beklenmektedir.

Hodrick®” tarafindan BWS’nin cokiisiinli miiteakip doviz kurlarinin
belirlemesinde parasal yaklasimi test etmek icin bir ampirik calisma yapilmistir.
Aylik verilerin kullanildig1 arastirmada, ABD Dolarmin ingiliz Poundu karsisinda
1972-1975 arasi degisimi ve Alman Marki karsisinda 1973-1975 arasi1 degisimi ele
almmigtir.  Bu calisma s6z konusu yaklasimi destekleyici giiclii bulgulara

ulasmaktadir.

Taskin®®  tarafindan Tiirkiye’de  kurlarin ~ belirlenmesinde  parasal
yaklagiminin uygulanabilirligini test etmek amaciyla bir uygulamali calisma
yapilmistir. Tek denklemli model ve Coklu kointegrasyonun benimsendigi
calismada, doviz kurunun belirlenmesinde etkili olan degiskenler arasinda uzun
donem iliskinin oldugu fakat bu iligkinin Monetarist yaklasgiminin Ongordiigii
bicimde olmadig: tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle, bu calisma doviz kurunun

belirlenmesinde Monetarist yaklasimini destekleyici bulgular ortaya koymamaktadir.
1.3.2.2.2. Portfdy Tercihi Modelleri

Varlik stok denge modellerinin ikincisi olan portfoy dengesi yaklasimi,
monetarist yaklasim gibi, varlik stoklarindaki ayarlamalara ve 6demeler dengesi
akimlar1 arasindaki baglantiya odaklanmaktadir. Monetarist yaklasim ile portfoy
yaklagimlar1 arasindaki temel farklilik, ulusal varliklar ile yabanci varliklar
arasindaki ayrimdan kaynaklanmaktadir. Monetarist yaklasim iki aktif arasinda tam
ikame durumunun oldugunu ifade ederken, portféy denge yaklasimi iki varlik

arasinda tam olarak ikame olmadigini kabul etmektedir. Tam ikame imkaninin

8"Robert J. Hodrick, “An Empirical Analysis of The Monetary Approach To The Determination of
The Exchange Rate”, in Ronald Macdonald and Mark P. Taylor (eds), Exchange Rate Economics
Volume I, Edward Elgar Publishing Limited, London, 1992, pp. 309-327.

8Fatma Taskin, “Monetary Approach To Exchange Rate Determination: Single Equation Versus
Multicointegrating VAR System Estimation For Exchange Rates in Turkey”, Hacettepe Universitesi
IiBF Dergisi, 1995, Cilt: 13, pp. 41-61.

27



bulunmamasi nedeniyle portfdy dengesi, en azindan menkul kiymet piyasalar
arasinda dengenin saglanmasi i¢in agiklayict bir modelin olusturulmasi gerektigini
ifade etmektedir. Portfoy dengesi yaklasiminda karsilanmayan faiz paritesi®
(uncovered interest parity) oldugu i¢in yurt i¢i senetlerin iizerindeki faiz oranlari,
yurt dis1 senetlerin faiz oranlan ile kolaylikla esitlenemez. Bunun yaninda, doviz

kurunda beklenen degisim orani da ayni degildir.

1960’11 yillarin sonuna dogru ortaya ¢ikan portfoy dengesi yaklagiminda, ilk
gelismeler sermaye akimlarinin hareketlerini aciklamaya yonelik ekonometrik
calismalardan destek almustir. Branson”, sermaye akimlar1 esitligine stok dengesi
kavramin1 dahil etmekle ©ne c¢ikmistir. Modelleri simirli sermaye hareketliligi
durumuna ¢6ziim getirmemesine ve parasal olmaktan ziyade finansal yam agir
basmasina karsin, Mc Kinnon-Oates™ ve Mc Kinnon portfdy dengesi yaklasimina
katki yapanlardir. Argy-Porter déviz kuru beklentilerinin igsel ve digsal soklar ile
birlikte parasal ve maliye politikalar1 tarafindan nasil etkilendigini ortaya koymaya
calismiglardir. Girton-Henderson iki iilke modeli ile finansal sermaye hareketliligi
izerine merkez bankasi1 politikalarinin etkilerini ele almislardir. Portféy dengesi
modellerinin  betimlenmesi Branson ve Henderson tarafindan yeniden

yap11and1r11m1§t1r91.

Portfoy tercihi modelleri kisisel portfdylerin optimal dagilimini cesitli
yatirnm alternatiflerinin nispi risk ve getirilerinin bir fonksiyonu olarak ele
almaktadirlar’. En basit sekildeki denge modellerinde, iktisadi birimlerin yabanci
doviz bulunduramadiklan ve asagidaki temel fonksiyonlarin gecerli oldugu bir iilke

icin model kurulmaktadir’.
M za(i,i*,r,r*)W (1.9)

B=bli,i*,r,r' W (1.10)

*Karsilanmayan faiz paritesi, ulusal ve yurt dis1 faiz oranlar arasinda olusacak bir farkin vadeli
kurlarda herhangi bir indirim veya prim ile dengelenmemesi durumunu ifade etmektedir.

%Bu konuda ayrmtili bilgi i¢in bkz: William H. Branson, Financial Capital Flows in The US
Balance of Payments, Amsterdam: North Holland, 1968.

“Ronald I. McKinnon and Willy Qates, “The Implications of International Economic Integration, For
Monetary, Fiscal and Exchange Rate Policy”, Prenceton Studies in International Finance, Vol. 16.
1966.

sard, a.g.e., pp- 107-108.

“’Hans Visser, A Guide To International Monetary Economics, Exchange Rate Theories, Systems
And Policies, Cheltenham: Edward Elgar Pub. Ltd., 2000, pp. 21-25.

93Plihon, a.g.e.,s. 63.
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SF=cli,i",r.r W (L.11)
W=M+B+SF (1.12)

Burada M, ulusal para stogunu; B, ulusal varliklarin arzini; F, yabanci para
cinsinden varliklarin elde tutulan net miktarini; W, toplam serveti; S, ulusal para
cinsinden doviz kurunu; i ve i*, ic ve dis faiz oranlarini; r ve r*, i¢ ve dig varliklara

iliskin risk seviyelerini ifade etmektedir.

(1.9), (1.10) ve (1.11) esitlikleri, piyasa denge kosullarim ve iktisadi
birimlerin kullanimina sunulan ulusal para, ulusal ve yabanci finansal varliklarin
talep yapilarimi gostermektedirler. S6z konusu ii¢ varligin talebi, mevcut servetin
pozitif fonksiyonu olmaktadir. Bununla birlikte, (1.9) esitligiyle gosterilen ulusal
para talebinin, i¢ ve dis faiz oraninin yiikselmesiyle azaldig1 varsayilmaktadir. (1.10)
esitligiyle gosterilen ulusal varliklar talebi, i¢ faiz oran1 ve yabanci varliklarin risk
seviyesi arttik¢a azalmaktadir. (1.11) esitligiyle ifade edilen yabanci varliklar talebi,
dig faiz oram ve ulusal varliklarin risk seviyesi arttik¢ca yiikselirken, i¢ faiz orani ve

yabanci varliklarin risk seviyesi arttikga azalmaktadir.

Yukandaki tiim esitlikler birlestirildiginde, asagida goriilen, modelin

kisaltilmig sekli ortaya ¢ikmaktadir.
SF=(1—a-bW = fli,i",r,r' W (1.13)
(1.13) esitligi asagidaki sekilde yeniden diizenlenebilir.

s=fliitrr )Y (1.14)
F
(1.14) esitliginde, doviz kuru, servetin yatinmcilarin isteklerine uygun
olarak, ulusal para, ulusal ve yabanci varliklar arasinda dagitilmasina imkan saglayan
portfoy tercihleri siiresince belirlenen bir degisken olarak ifade edilmektedir. Baska
bir deyisle doviz kuru, cesitli ulusal ve yabanci varlik piyasalarinin dengeye

gelmesini saglayan fiyat olmaktadir™.

Modelin igleyis mekanizmast somutlagtirnlmak istenirse, yurtici faiz
oraninda bir azalig oldugu zaman, servetin yurti¢i varliklar cinsinden tutulmak

istenen kismui azalacak; buna paralel olarak, ulusal paraya olan talep diisecek;

94Plihon, a.g.e., ss. 63-64.
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dolayisiyla ulusal para deger kaybedecektir. Dis faiz oraninin azalmasi durumunda

da bunun tersi soz konusu olacaktir.

Ulkede para arzi arttirildigi zaman, s6z konusu fazla para gerek yurtici
gerekse yurtdisi varliklarin talebini arttiracaktir. Yurtdisi varlik alimlarin artmasi,
tilkeden sermaye c¢ikisina yol acacaktir. Bu durum, iilke parasimin deger

kaybetmesiyle sonuclanacaktir.

Portféy tercihi modellerinin test edilmesine yonelik uygulamali
aragtirmalarin yapilmasi, ¢esitli finansal varliklarla ilgili verilerin yetersiz olmasi
nedeniyle oldukca giictiir. Fakat mali varliklar arasinda tam ikamenin olmadigi
yoniinde 6nemli varsayimlar1 igcermesi, doviz kurlarmin belirlenmesine genis bakis

agisi saglamaktadlrgs.
1.3.2.3. Dinamik Doviz Kuru Modelleri

BWS’nin ¢okiisiinii miiteakip, sabit kur sisteminin terk edilmesi ve dalgali
kur sistemine gec¢ilmesi, doviz kurlarinda biiyiik dalgalanmalara yol agmis ve soz
konusu dalgalanmalann agiklamak icin iktisatcilar tarafindan cesitli modeller
gelistirilmistir. Bu modeller, birinci tip ve ikinci tip modeller olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Birinci tip modeller, doviz kurlarinda ortaya cikan agin tepkiyi mal ve
varlik piyasalarinin yeni duruma uyum saglama hizlann arasindaki farkliliga
baglarken; ikinci tip modeller ise, psikolojik faktorlerin ve beklentilerin 6nemli

oldugunu ortaya koymaya gahsmlslardlr%.
1.3.2.3.1. Doviz Kurlariin Asirt Tepkisi ya da Hedefi Asma

Hedefi agsma (Overshooting) terimi, digsal sok veya politika degisimini
miiteakiben, bir iktisadi degiskenin kisa donem tepkisinin uzun doénem denge
degerinden sapmasini belirtmek icin  kullanilmaktadir. Ornegin sok yasanan bir
ekonomide, uzun dénem denge degerini saglayan oran % 20 (1’den 1.2’e) iken,
doviz kuru aniden % 40 (1’den 1.4’e) artmis olsun. Bunun anlami, déviz kurundaki
ilk % 40 artistan sonra, uzun dénem denge degerine ulagsmak icin déviz kurunda %
20 azalma olmas1 gerekmektedir. Boylece sok degisime, ilk tepkinin gereginden

fazla olmasi, hedefi asma kavrami ile ifade edilmektedir. 1997’de Giiney Dogu Asya

95Caglar, a.g.e., s. 96.
%Plihon, a.ge.,s. 67.
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ekonomilerinde yasanan kur degisimleri hedefi asma olgusuna Ornek

olusturmaktadir”’.

Hedefi agsma yaklasimiyla Dornbusch, Mundell-Fleming modelinin yeni bir
formiilasyonunu rasyonel beklentiler 1s18inda genisletmistirgg. Bu yaklagim, doviz
kurlarinin kararsizligi konusunda ilk birlestirici yaklasim olmast ve doviz kuru
olusumunu reel faktorlere ve finansal faktorlere baglayan yaklasimlarin bir sentezini

olusturmasi nedeniyle uluslararasi iktisat literatiiriinde onemlidir’”.

Bu modelin 6nemli varsayimlari, tam istihdam durumunun olmasi, mallarin
fiyatlarinin yapiskan olmasi, faiz oranlar ve doviz kurunun esnek olmasi bi¢iminde
siralanmaktadir. Menkul degerler piyasasina oranla, mal fiyatlarinin yapiskan olmasi
yaklagimdaki anahtar rolii olusturmaktadir. Kisa donemde, parasal genislemenin
etkileri sermaye hareketleri ve beklentiler tarafindan yonlendirilmektedir. Uzun

dénemde, para arzi fiyat diizeyini belirlemekte ve SGP gegerli olmaktadir'®.

S a p 4 A
Doviz Kuru Fiyat Artis1

Py

Faiz Oram

Sq

S>

So |

to Zaman to Zaman to Zaman

Sekil 1.1 Doviz Kurlarindaki Asir1 Yiikselmeye Kars1 Fiyat, Faiz ve Kurlarin Hareketi

Model dogrultusunda doviz kuru, fiyat seviyesi ve faiz oranlarinin zaman
icerisindeki degisimleri Sekil-1’de goriilmektedir. t, zamaninda para arzinin
artmastyla doviz kurlarinda yukariya dogru ani sigramanin sonucunda faiz oranlar
baslangicta azalmakta, fakat daha sonra eski seviyesine geri donmektedir. Fiyatlarda
baslangicta herhangi bir hareket gozlenmezken, zaman igerisinde fiyatlarda artig

meyli goriilmekte, son olarak doviz kurlarindaki ani sicramayi takip eden siirecte

97Marrewijik, a.g.e., pp. 72-73.

98Rudiger Dornbusch, “Expectations and Exchange Rate Dynamics” Journal of Political Economy,
1976, Vol. 84, No. 6. pp. 1161-1176.

*Kenneth Rogoff, “Dornbusch’s Overshooting Model After Twenty-Five Years”, Second Annual
IMF Research Conference, November 29-30, 2001, Washington D.C., p. 1.

lOOHoontrakul, a.ge.,p. 17.
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kurlarin seviyesinde azalma meydana gelmekte ve kurlar baslangi¢ seviyesinin biraz

iizerinde dengeye gelmektedir'".

1.3.2.3.2. Spekiilatif Kabarciklar Teorisi

Spekiilatif kabarciklar (baloncuklar) kavrami daha cok hisse senedi
piyasasia ozgii bir kavram olarak kullanilmasina karsin, son donemlerde serbest
doviz kuru rejimlerinin yaygin hale gelmesiyle doviz piyasalarinda kullanilmaya
baglanmistir. S6z konusu kavram, ekonomik konjonktiir disinda gelisen déviz kuru

artis ve azaliglarinin aciklanmasini icine almaktadir'®

. Temel ekonomik gostergeler
dogrular goziikmemesine ragmen, fiyatin bugiin yiiksek olmasinin tek sebebi,
yatirnmcilarin, satis fiyatinin yarin daha yiiksek olacagina dair inanglar ise, piyasada

kabarcik oldugu sbylenebilmektedir103.

Bu yaklagimin temel noktasini, piyasada olusan doviz kurlanyla (veya
finansal varliklarin fiyatlariyla), temel ekonomik gostergelere gore olugsmasi gereken
denge doviz kuru arasinda kalici farkliliklarin bulunabilecegi varsayimi
olusturmaktadir. S6z konusu farklilik, 6nce genisleme sonra yok olma egilimi
gostermesi sebebiyle, spekiilatif kabarcik olarak ifade edilmektedir. Matematiksel

olarak, 104

E=E"+B (1.21)

biciminde ifade edilmektedir. Burada, E, piyasadaki doviz kurunu; E*, denge doviz

kurunu ve B de spekiilatif kabarcig1 gostermektedir.

Doéviz kuru kabarcigi siireci soyle gerceklesmektedir'®: Piyasadaki
bireylerin ¢ogunlugu, makroekonomik verilere bakmaksizin bir paranin degerinde
artis (azalis) olacagi ongoriisiinde bulunurlar. Bu beklentiyle, séz konusu paranin
talebinde artig (azalig) olur. Bu talep artis1 (azalisi) nedeniyle paranin degeri hizla
artarak (azalarak) temel ekonomik denge degerinden uzaklasir. Boylece, beklentiler
kendini gerceklestirmis olur ve piyasa doviz kurunun gelisimini dogru Ongdrmiis

olmas1 nedeniyle etkin hale gelir. Ancak, bir zaman sonra, sOylentilerin yerini

"“"Dornbusch Model, http:/econ.lse.ac.uk/courses/ec315/G/ec315_LTlec7.pdf, 22.08.2005. p- 7.

2K enneth D. West, “A Specification Test for Speculative Bubbles”, NBER Working Paper, No:
2067, November, 1986, p. 1.

103Ted Walther, Diinya Ekonomisi, (cev. Unal Caglar), Istanbul: Alfa Yaynevi, 2000, s. 89.
l()“l"lihon, a.g.e., ss. 72-73.

l05(;aglar, a.ge.,s. 101.
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gercekci hesaplamalar aldiginda, kurun agin yiikseldigi (diistiigii) fark edilir ve

beklentiler tersine doner ve kabarcik patlayarak ortadan kalkar.
1.3.2.3.3. Doviz Piyasalarinin Etkinligi Varsayimi

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda entegrasyon siirecinin hiz kazanmasiyla
birlikte, 1980’1 yillar sonrasinda denge doviz kurlarinin aciklanmasinda doviz
piyasalarinin etkinligi varsayimina yer verilmistir. Piyasalarin etkinligi, t
donemindeki doviz kurunun, o donemdeki mevcut biitiin bilgiyi icerecek sekilde

olustugunu ifade etmektedir'®.

Doviz piyasalarin etkinligi, iki varsayimin gerceklesmesine bagl
olmaktadir. Varsayimlarin birincisi, mitkemmel arbitrajin olmasi; finansal varliklar
aras1 tam ikamenin miimkiin olmasidir. Buna gore arbitrajcilar, islem yaptiklar farkli
varliklarin tagidiklar risklere karsi kayitsiz kalmaktadirlar. Bagka bir deyisle, farkli
paralar cinsinden finansal varliklarin beklenen getirileri esit olmaktadir. Bu
varsaymmin gerceklesmesiyle karsilanmayan faiz orani paritesi (uncovered interest

rate parity) kosulu saglanmis olmaktadir.
e in 7 :it —i*z (122)

Burada, e, ,; t+n donemi i¢in 6ngoriilen déviz kurunun logaritmasini; e;, t
.. . .. .. . . . SR .. . . .
doneminde gozlenen doviz kurunun logaritmasini; i, ve i ,, t donemindeki i¢ ve dis

faiz oranini temsil etmektedir.

(1.22) esitliginin saglanmasi, yatirimcilarin farkli varliklar tam ikame
edilebilir bulduklarin1 ortaya koyacaktir. Baska bir ifadeyle, bu varsayima gore,
doviz kurunda beklenen oransal degisme, iilkeler arasi faiz oranlan farkina esit

olacaktir.

Piyasa etkinliginin ikinci varsayimi, piyasada islem yapanlarin akilci
beklentilere sahip olmalaridir. Bu kosul, islem yapan bireylerin, islem aninda
piyasada varolan tiim bilgileri etkin olarak kullanmalar1 ve aym anda, hakkinda

ongoriide bulunduklar degiskenin modelini bildiklerini kabul etmektedir'®”.

Ekonometrik tahmin modelleri ile yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugu, piyasada

etkinlik varsayimimni saglamamistir. Bu durumun nedeni olarak, genellikle, farkli

l06(;aglar, a.g.e., s. 103.

l07F'lihon, a.g.e., ss. 69-70.
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paralar cinsinden varliklar arasinda tam ikamenin olmamas1 gosterilmistir. Diger bir
deyisle, soz konusu varliklar arasinda risk primlerinin olmasi, etkinlik varsayiminin

reddedilmesine yol agmistir'®.
1.3.2.3.4. Rasyonel Beklentiler

Matematiksel beklenti kavramini temel alan rasyonel beklentiler hipotezine
gore, bir degiskenin gelecekteki degerine iliskin piyasa tahmini, mevcut bilgiler

baglaminda onun matematiksel beklentisine esit olmaktadir'”

. Diger bir ifadeyle, bu
hipotezle, mevcut biitiin bilgi kanallar1 kullamilarak, déviz kurunun gelecek degeri
ongoriilmeye calisilmaktadir. S6z konusu bilgilerin kaynagini kendi gozlemleri ve

haber kanallar1 (kaynaklar1) olusturmaktadir. Bu yaklagimin matematiksel ifadesi''”,

er = EteH-l

+Z,, (1.23)

dir. (1.23) esitliginde, Z, beklenmeyen degerleri ifade etmektedir. Buna gore, cari
doviz kuru tiim cari degerlerin yaninda dissal degiskenlerin tiim gelecekteki
degerlerine de bagli olmaktadir. Baska bir deyisle, eger para arzinin beklenen
gelecekteki degeri degisirse, cari spot doviz kuru da degisecektir. Bu modeli
olusturanlarin basinda Mussa (1976) ve Bilson (1978) gelmektedirler. S6z konusu
modelin temel noktasi, ana degiskenler kullanilarak yapilan doviz kurlanyla ilgili
tahminlerin yanilma payini icermesi ve onlar istikrarli olsa bile doviz kurlarinda

biiylik dalgalanmalarin olabilecegini ifade etmesidir.

Hoffman ve Schlagenhauf''' tarafindan yapilan ampirik calisma, rasyonel
beklentiler hipotezini destekleyici bulgulara ulasarak gelecek doviz kurunun cari

kuru degistirdigini/etkiledigini vurgulamistir.
1.3.2.3.5. Haberler ve Doviz Kurlar

Doviz kurlarinin gelecekteki degerinin tahmin edilmesinin ¢ok zor oldugu
goriilmektedir. Arastirmacilarin déviz kurlarindaki sistematik degismeleri aciklamak

tizere kapsaml teoriler gelistirmelerine ragmen, beklenmedik olaylarin ¢ikmasi

lOggaglar, a.g.e., s. 105.

'Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 4. Baski, istanbul: Giizem Can Yaynlari, No: 19, 2003, s.
168.

"'%Ertiirk, Déviz Ekonomisi, s. 145.

""Dennis L. Hoffman and Don E. Schlagenhauf, “Rational Expectations and Monetary Models of
Exchange Rate Determination An Empirical Examination”, in Ronald Macdonald and Mark P. Taylor
(eds), Exchange Rate Economics Volume I, London: Edward Elgar Publishing Limited, 1992, pp.
321-344.
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nedeniyle s6z konusu teorilerin kur tahminindeki basarilar1 simirh kalmaktadir.

Beklenmedik olaylarin ortaya ¢ikmasina haberler (news) denilmektedir. Bu olaylar

ekonomik olacagi gibi politik de olabilmektedir. Haberler, faiz, fiyat, gelir vb.

degiskenleri, dolayisiyla doviz kurlarimi etkilemektedirler. Boylece doviz kurlarinin

kismen Ongériilemeyen olaylar tarafindan etkilenmesi, gelecekteki spot kurlarin
112

tahminini de giiclestirmektedir ~.

Bu saptama, matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilmektedir''*:

e,~Ee, =k(Z -EZ,)+u (1.24)

tt+l t 1+l

(1.24) esitliginde e; simdiki doviz kurunu, Ee.; ise beklenen spot kuru ifade
etmektedir. Z; temel degiskenlerin yeni bilgiden ya da haberlerden 6nceki durumunu,
EZ.. ise bilgiden sonra degistirilmis durumunu gostermektedir. Kisaca, simdiki
doviz kuruyla beklenen spot kur arasindaki fark, temel degiskenlerin bugiinkii
durumu ile revize edilmis beklentilere gore ortaya koyacagi durum arasindaki farkin

bir fonksiyonudur.

Buraya kadar, uluslararasi para sisteminin islyesini ve tarihsel seyrini,
denge doviz kurunun olusumuna yonelik teorik yaklasimlari gelisim asamalarina
gore ve Kkiiresel finansal sisteme genel bir bakis agis1 saglayarak ele almis
bulunuyoruz. Doviz Kuru Rejimleri ve Kur Rejimi Tercihi adim tasiyan ikinci
bolimde, ozellikle ampirik calismalarda benimsenen kur rejimlerinin
siniflandirilmasina yonelik yaklasimlari, buna baghi olarak smiflandirilan kur
rejimleri ve kur rejimi tartigmalarini, kur rejimi tercihinde etkili olan faktorleri ve
temel kur rejimlerinin ekonomik etkilerine yonelik argiimanlar1 incelemeye

calisacagiz.

llzseyidoglu, Uluslararasi Finans, s. 167.
'*Ertiirk, Déviz Ekonomisi, s. 146.
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II. BOLUM
DOViZ KURU REJIiMLERI VE KUR REJiMi TERCIiHi

Cift metal sisteminden altin standardina, altin degisim standardindan dalgali
kur rejimlerine, ¢ipa rejimlerinden optimum kur alanlarina dogru gelisme siireci
gosteren doviz kuru rejimleri, iilkelerin makroekonomik performanslarini
etkilemeleri nedeniyle uluslararasi1 parasal iligkiler bakimindan tartisilan konularin
basinda yer almaktadir. Bu sebeple ikinci boliimiin konusunu giiniimiizde iilkelerce

benimsenen kur rejimleri ve bunlarin tercihinde etkili olan faktorler ele alinmaktadir.

2.1. DOViZ KURU REJIMLERINiN SINIFLANDIRILMASINA
YONELIiK YAKLASIMLAR

Giintimiizde iilkelerin benimsedikleri doviz kuru rejimleri, sabit kur
rejiminden serbest kur rejimine kadar uzanan genis bir yelpaze olusturmaktadir.
1990’11 yillarda dalgali kur rejimlerini uygulayan iilkelerin sayis1 artsa da, halen
diinyada iilkelerin yarisindan fazlasi sabit veya gozetimli déviz kuru rejimlerini

devam ettirmektedirler.

Iktisat literatiiriinde kur rejimlerinin siniflandiriimasinda farkli kategoriler
ortaya ¢ikmaktadir. IMF 1990’larin ikinci yarisina kadar iiye ililkelerde uygulanan
kur rejimlerinin siniflandirilmasinda, sabit, sinirli esnek, yonetimli dalgali ve serbest

dalgali olmak iizere dort kategori kullanmugtir' ™,

Edwards ve Savastona'"
gelismekte olan iilkelerde doviz kuru rejimleriyle ekonomik performans arasindaki
iligkiyi ortaya koymak i¢in yaptiklar1 calismada, kur rejimlerini dokuz farkli
kategoride ele almuslardir. Reinhart ve Rogoff''® o6nceki smiflandirmalarin
eksikliklerini gidermeye yonelik ¢aligsmalarinda, kur rejimlerini 11 farkli kategoriye
ayirmuglardir. Bubula ve Otker-Robe''” kur rejimlerinin gelisimini ele alan

calismalarinda, doviz kuru rejimlerini 13 kategoride toplamislardir.

"“IMF, “Annual Report on Exchange Rate Arrangements and Economic Performans in Developing
Countries”, World Economic OQutlook, Washington D.C.:.IMF, 1997, pp. 78-97.

'Sebastian Edwards and Miguel A. Savastona, “Exchange Rates in Emerging Economies: What Do
We Know? What Do We Need to Know?’, NBER Working Papers, 7228, 1999,
http://www.nber.org/papers/w7228, 23. 05. 2005, pp. 4-8.

"°Carmen M. Reinhart and Kenneth S. Rogoff, “The Modern History of Exchange Rate
Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working Papers, 8963, 2002,
http://www.nber.org/papers/w8963, 17. 07. 2005, pp. 5-15.

""Andre Bubula and Inci Otker-Robe, “The Evolution of Exchange Rate Regimes Since 1990:
Evidence From De Facto Policies”, IMF Working Paper, 02/155, pp. 13-15.
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Literatiirdeki doviz kuru rejimlerinin simiflandirilmasi ile ilgili cesitli
goriiglerden ikisinin 6n plana ciktigr goriilmektedir. Bunlardan birincisi IMF
tarafindan diizenlenen geleneksel resmi (de jure ) yaklasimi''®, ikincisi Levy-Yeyati
ve Sturzenegger tarafindan ortaya atilan''® fiili (de facto) yaklagimdir. Resmi
yaklasim merkez bankasmin kamuoyuna duyurdugu doviz kuru rejimini temel

alirken, fiili yaklasim doéviz kurunun gozlenen hareketlerini esas almaktadir'>’.

2.1.1. Resmi (De jure) Yaklasim

IMF smiflandirmasi olarak ifade edilen bu yaklasim, kur rejimlerini iiye
ilkelerin IMF’e bildirdikleri resmi teblige gore siniflandirmaktadir. Bu yaklasimda
doviz kurunun esnekligi onem arz etmektedir. Dolayisiyla ampirik ¢alismalarda bu
yaklagim, kur rejimlerini sabitlenmis, sinirli esneklik kazandirilmis ve daha

esnek/serbest dalgali olmak iizere ii¢ ana kategoriye aylrmaktadlrlzl.

Sekil 2.1 Ulkelerin 1997-2007 Yillar1 Arasinda Tercih Ettikleri Kur Rejimleri
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Kaynak: IMF Annual Report ’un gesitli sayilarindan alinan veriler kullanilarak yazar
tarafindan olusturulmustur.

"5IMF, World Economic Outlook, 1997. pp. 78-98.

"Eduardo Levy-Yeyati and Federico Sturzenegger, “Exchange Rate Regimes and Economic
Performance”, IMF Staff Papers, Vol. 47, 2001, pp. 66-67; Ayn1 Yazarlarin, “Classifying Exchange
Rate Regimes: Deeds vs. Words, European Economic Review, 49, 2005, pp. 1603-1635.

120Atish R. Ghosh, ve digerleri, “Does The Nominal Exchange Rate Regime Matter for Inflation and
Growth”, IMF Economic Issues, 1996, 2. pp. 1-13; Hans Genberg and Alexander K. Swoboda,
“Exchange-Rate Regimes: Does What Countries Say Matter?” ”’, HEI Working Paper, No: 07/2004,
http://hei.unigue.ch/sections/cc/pdfs/working-paper/HEIWP07-2004.pdf, 08.12.2005. pp. 1-15.
2'Bubula and Otker-Robe, a.g.e., p. 6; Michael D. Bordo, “Exhange Rate Regimes for The Twenty-
First Century: An Historical Perspective”, Qesterreichische Nationalbank Working Paper, No: 92,
2004, pp. 12-13.
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IMF tarafindan yayimlanan son rapora gore, iilkelerin % 52’1 sabit kur
rejimlerini, % 34’1 ara kur rejimlerini ve % 14°ti dalgali veya esnek kur rejimlerini
siirdiirmektedir'?%. Sabit kur rejimlerinin oransal olarak yaridan fazla olmasi dikkat
cekicidir.

Sekil 2.1°de 1997-2006 yillar1 arasinda iilkeler tarafindan uygulanan kur
rejimlerinin degisimi goriilmektedir. Son on yilda dalgali kur rejiminden ara kur
rejimlerine gegisin oldugu goze carpmaktadir. IMF’in 2006 yili raporu baglaminda
kur rejimleri; sabit (pegged), dalgali (floating) ve simirli dalgali/ara olmak iizere ii¢

ana grup altinda toplanmaktadir.

Sabit kur rejimleri de kendi icinde dolarizasyon, para kurulu ve diger
geleneksel sabit kur diizenlemeleri biciminde {ii¢ kisimda ele alinmaktadir.
Dolarizasyonu benimseyen iilke parasal bagimsizligina son vermekte ve baska bir
tilkenin para birimini kullanmaktadir. Euro’ya gecen AB iilkeleri bu rejime dahil
edilmektedir. Para Kurulunu uygulayan iilke parasinin segilecek olan yabanci bir
parayla sabit kurdan degisimi Ongormekte ve bu rejimde merkez bankasi iilke

parasini yabanci para girisi karsiligi basmaktadir.

Ikinci grubu sinirli esnek kur veya ara kur rejimleri olusturmaktadir. bu
grup da kendi arasinda yonetimli dalgali kur rejimi ( managed float), siiriinen ¢apa
(crawling peg), siirlinen serit (crawling band) ve yatay serit i¢inde capalanmis kur
olmak iizere dorde ayrilmaktadir. Yonetimli dalgali kur rejiminde doviz kurlan arz
ve talep kosullarma birakilmakta fakat enflasyon, ddemeler bilangosu, uluslararasi
rezervler gibi makroekonomik degiskenlerde ortaya ¢ikan istikrarsizlik durumlarinda
merkez bankasi kurlara miidahale edebilmektedir. Bu rejimde merkez bankasinin
belli bir doviz kuru hedefi yoktur. Onceden agiklanmus kurallara bagli olarak
yapilmayan bu miidahaleler, iilke ekonomisinin hareket alanini genisletmektedir.
Ayrica bu sekilde yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgali kur rejiminin yol agtigi
bir takim risk ve belirsizlikler azaltilabilmektedir. Siirtinen ¢apada merkezi kur adi
verilen bir parite tespit edilir ve piyasada kurlarin bu parite kuru etrafinda kiiciik
oranlarda dalgalanmasina izin verilir, kurlarin 6nceden ilan edilmesine imkan taniyan
bu rejimde enflasyon gibi sec¢ilmis ekonomik goOstergelere bagli olarak kurda

ayarlamalar yapilabilmektedir. Siiriinen serit rejiminde, iilke parasinin degeri

'"2IMF, Annual Report, Washington D.C.:International Monetary Fund, 2006, pp. 145-146.
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merkezi kur etrafinda dalgalanma marj1 en az +/- % 1’le smirlandirilmis limitler
icinde dalgalanmaktadir. Merkezi oran, se¢ilmis ekonomik gostergeler cercevesinde
periyodik olarak ayarlanmaktadir. Yatay serit i¢cinde capalanmis kur rejiminde ise,
siiriinen ¢apada oldugu gibi, iilke parasinin degeri resmi veya fiili sabit merkezi oran
etrafindaki dalgalanma marj1 en az +/- % 1’le smrlandirilmakta, ancak bu kur
rejiminde, merkezi oranda ekonomik goOstergelere gore herhangi bir ayarlama
yapilmamaktadir. Bu kur rejimi, Avrupa Para Sisteminin (EMS) doviz kuru
mekanizmasina dahil iilkelerin kur ayarlamalar1 ile ilgili diizenlemelerini

kapsamaktadir.

IMF’e gore bir diger siniflandirma dalgali veya esnek kur rejimlerinde ise
doviz kurlarina herhangi bir devlet miidahalesi s6z konusu olmamakta, doviz kurlar
piyasada arz ve talep tarafindan belirlenmektedir. Bu rejimlerde kural olarak para

politikasi kur politikasindan bagimsiz gahsmaktadlr123 .

Resmi yaklagimin baslica avantajlar olarak iilkeleri icermesi baglaminda
daha kapsamli olmasi, sik sik giincellenebilmesi, uzun dénemi kapsamasi ve bircok
ampirik calismanin bu yaklasimi esas almis olmasi sayilabilmektedir. Buna karsin
tilkelerin gercekte uyguladiklar kur rejimiyle kamuoyuna duyurduklari rejimin farkli
olmas1 durumunda, s6z konusu iilke/iilkelerin kur rejimlerinin yanhs kategoriye dahil

edilmesi bu yaklagimin olumsuz yanini ortaya koymaktadir'**.

2.1.2. Fiili (De facto) Yaklasim

Fiili yaklasim, doviz kuru rejimini belirlemek i¢in nominal doviz kurunun
gozlenen davranigini kullanmaktadir'®. Bu yaklasim doviz kuru davramisiyla ilgili

olarak ii¢ degiskeni esas almaktadir. Bunlar'*®:

1. Doviz kuru degiskenligi: Y11 boyunca nominal doviz kurundaki mutlak

aylik yiizde degisimlerin ortalamasi olarak ol¢iilmektedir.

2. Doviz kuru degisimlerindeki oynaklik: Doviz kurunda ortaya c¢ikan

aylik ylizde degisimlerin standart sapmasi seklinde dl¢iilmektedir.

'ZIMF, Annual Report, 2006, pp. 144-146.

'Bubula and Otker-Robe, a.g.e., pp. 6-7.

'ZAtish R. Ghosh, Anne-Marie Gulde and Holger C. Wolf, Exchange Rate Regimes Choices &
Consequences, London: The MIT Pres, 2003, p. 42; Helene Poirson, “How Do Countries Choose
Their Exchange Rate Regime?”, IMF Working Paper, WP/01/46, April 2001, pp. 6-8.
126Levy-Yeyati and Sturzenegger, “Exchange Rate Regimes and Economic Performance”, p. 66.
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3. Rezervlerin degiskenligi:

Onceki aydaki

parasal

tabana gore

uluslararasi rezervlerde meydana gelen mutlak aylik degisimin ortalamasi bi¢iminde

Olctilmektedir.

Tablo 2.1 Fiili Yaklasima Gore Doviz Kuru Rejimlerinin Simiflandiriimasi

Doviz Kuru Ortalama Doviz Do6viz Kurundaki Rezervlerin

Rejimleri Kurundaki Yiizde | Yiizde Degisimin | Degiskenligi
Degisim Standart Sapmasi

Tanimsiz Diisiik Diisiik Diisiik

Dalgal Yiiksek Yiiksek Diisiik

Kirli Dalgalanma | Yiiksek Yiiksek Yiiksek

Siiriinen Parite Yiiksek Diisiik Yiiksek

Sabit Diisiik Diisiik Yiiksek

Kaynak: Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2005, a.g.e., p. 1611.

LYS simiflamasi” olarak ifade edilen bu yaklagimda, Tablo 2.1°de belirtilen
lic degiskenin davramisina gore, bir iilkenin hangi kur rejimini uyguladigi
belirlenebilmektedir. Soyle ki, bir iilkede dalgali kur rejimi uygulanmigsa, aylik
doviz kuru degisimlerinin hareketliligi/oynaklig1 yiiksek olmaktadir. Diger yandan,
sabit kur rejiminde nominal doviz kurundaki degisim az olmasina ragmen
rezervlerdeki hareketlilik yiiksek olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, rezerv hareketliligi
ile iilkenin uygulamis oldugu kur rejimi arasinda siki bir iliski vardir. Rezervlerde
onemli bir hareketliligin olmasi sabit kur rejiminin uygulandigi anlamim tasirken,
rezerv hareketliligin diisiik olmasi ise dalgali kur rejiminin uygulandigini ifade

etmektedir.

Fiili yaklasimin bazi dezavantajlari vardir. Bunlardan en ©Onemlisi, s0z
konusu yaklasimin, dogasinda geriye doniik olmasidir. Resmi siniflandirma, prensip
olarak gelecek politika hedefleri hakkinda bilgi naklederken, gozlenmis faaliyetler

ister istemez gegmise ait olmaktadir. Dolayisiyla, fiili siniflandirma kamuoyuna

"LYS simflamast, adin1 Levy-Yeyati ve Sturzenegger adli yazarlarin bag harflerinden almaktadir.
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duyurulan kur rejimleri tercihinin islevlerinin isaretlerini elde etmenin zorluklariyla

kars1 karsiya gelmektedir'?’.

Yukaridaki kayginin otesinde fiili simiflandirmanin bircok kavramsal
zorluklar ve uygulama sorunlariyla miicadele etme zorunlulugu vardir. Fiili
Olctimlerin en 6nemli unsuru nominal doviz kurunun istikrari, ya soklarin olmadigini
ya da soklar1 dengeleyici aktif politikanin uygulandigin1 gostermektedir. Boyle bir
durumda ikincisi uygulanan politika hakkinda bilgi verebilmektedir. Genel olarak,
tilkelerin ekonomik yapilarinin ayn1 olmamasi ve farkli soklarla kars1 karsiya
kalmalar1 nedeniyle, gozlenen kur hareketlerinden, uygulanmakta olan esas doviz
kuru rejimini anlamak zordur'*®. Ornegin, dalgalh kur rejimini benimseyen ve
ihracatinin cesitliligi az olan kiigiik, disa acik bir iilkede, aymi kur rejimini
benimseyen ve ihracatinin ¢esitliligi cok olan biiyiik iilkeye nazaran daha biiyiik kur
dalgalanmasinin goriilmesi beklenmektedir. Fiili Ol¢iimler, dogal olarak goreceli
oldugu icin, biiylik iilke hatali olarak sabitlenmis kur rejimi kategorisine dahil
edilebilirken, kiiciik iilke dogru olarak dalgali kur rejimi seklinde

siniflandirilabilmektedir.

Ilke olarak, bir iilkede uygulanan kur rejiminin belirlenmesi o iilkenin
ozelliklerinin kontrol edilmesi, kur miidahalesi ve faiz oram1 hareketlerinin de facto

siniflamasinadahil edilmesi yoluyla yapilabilmektedir'®

. Uygulamada bunlarin
hicbiri acik degildir. Bircok gelismekte olan iilkede faiz oranlar1 parasal otorite

tarafindan belirlenmektedir.

Baz1 c¢alismalar, toplam rezervlerdeki degisimi miidahale yerine vekil
(proxy) biciminde kullanmaktadir. Kur rejimine yonelik amac¢ ve faaliyetler
farklilagabilmekte; dolayisiyla doviz rezervlerine yonelik veride istatistik ve realite
birbirinden farkli  olabilmektedir. Forward piyasalarinin, swaplarin  vb.
enstrimanlarin merkez bankalar1 tarafindan kullanimi yayginlastik¢a, toplam

rezervler daha az aydinlatic1 olmaktadir.

Ayrica merkez bankasi rezervlerindeki hareketler, 6zellikle diisiik gelirli

ilkelerde, bagka bircok faktor tarafindan etkilenmektedir. Bunlar arasinda yabanci

'27Ghosh, Gulde and Wolf, a.g.e., pp. 42-44.
'8Ghosh, Gulde and Wolf, a.g.e., pp. 42-44.
Calvo and Reinhart,a.g.e., pp. 5-15.
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bor¢larin geri Odemesi, petrol ve ucak ithalati gibi biiyilk satin alimlar vb.
sayilabilmektedir. Bu tiir faaliyetlerin amaca yonelik kur miidahalesiyle ilgisi
olmamasina ragmen, bunlar rezervlerde biiyikk ve ciddi hareketlere yol

acabilmektedirler.

Daha temel belirleme sorunu, acik bir kur hedefini karsilamak iizere
girisilen miidahale ile baska politika hedeflerine yonelik miidahale arasindaki farkla
ilgili olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi bu duruma oOrnek gosterilebilmektedir.
Doviz kurunun i¢ piyasadaki fiyatlart onemli olciide etkiledigi kiigiik agik bir
ekonomide, enflasyon hedeflemesi kur istikrar1 tizerine nominal soklar halinde
onemli yiik getirmekte'™® ve bdylece diisiik kur esnekligi ortaya cikarmaktadur.
Ancak, ayni yapi reel sok esnasinda 6nemli kur ayarlamasini zorunlu kilabilmektedir.
Reel ve nominal soklarin ortaya c¢ikis sikhigina bagli olarak fiili yaklagimu,
dolayistyla, enflasyon hedeflemesini sabit veya esnek olarak siniflandirabilmektedir.
Ayrica bu soklarin ortaya cikis sikligit zamana ve iilkeye gore degistiginden,
temeldeki politika rejimi ayni kalsa bile, fiili siniflandirma kuralinin sonucu da

degisebilmektedir'®'.

Resmi ve fiili yaklagimlarinin avantaj ve dezavantajlari konusunda
yukaridaki degerlendirmenin sonucuna gore, resmi siniflandirma yaklagiminin
olumsuz yanlarinin daha az olmasi nedeniyle, ampirik ¢alismaya yonelik doviz kuru
rejimlerinin  siniflandirilmasinda  temel yontem olarak resmi  yaklagim

benimsenmektedir.
2.2. DOViZ KURU REJIMLERI

Bretton Woods Sistemi’nin hiikiim siirdiigii donemlerde, iilkeler paralarini
dolara sabitlemis; fakat degisen sartlar, s6z konusu sistemin siirdiiriilmesini
giiclestirerek daha dalgali kur rejimine ge¢ilmesine yol agmistir. Giiniimiizde tek bir
doviz kuru rejiminin biitiin iilkeler icin uygulanabilmesi, iilkelerin ekonomik yapilari

farkli oldugu i¢in, miimkiin degildir.

BOMicheal Devereux, “A Simple Dynamic General equilibrium Model of Trade-off Between Fixed
and Floating Exchange Rates”, CEPR Working Paper No. 2403, 2000; Maurice Obstfeld and
Kenneth Rogoff, “New Directions for Stochastic Economy Models”, Journal of International
Economics, (February), 2000, pp. 117-154; Lars Svensson, “Open-Economy Inflation Targeting”,
Journal of International Economics, 50, pp. 155-183.

31Ghosh, Gulde and Wolf, a.g.e., pp. 42-44.
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Bu caligmada doviz kuru rejimleri, sabit kur rejimleri, ara kur rejimleri ve

dalgali kur rejimleri olmak tizere ii¢ ana baslik altinda ele alinmaktadir.
2.2.1. Sabit Kur Rejimleri

Sabit kur rejimleri, merkez bankalarinin ulusal paralarin1 baska bir para
cinsinden belirlenmis sabit bir fiyat iizerinden alip satmaya hazir bulunduklar
rejimler olarak ifade edilmektedir. Baska bir deyisle, sabit doviz kuru rejimlerinde
merkez bankasi, kendi para birimini, altin, glimiis ya da yabanci para cinsinden alis
ve satig paritesini tanimlarken, talep edildiginde sinirsiz miktarda alis veya satis
yapacagini taahhiit etmektedir'*. Sabit kur rejimlerinin en 6nemli 6zelligi, istikrar
saglanmast amaciyla para politikasinin kullanilmamasidir. S6z konusu rejimlerin,
doviz kuru dalgalanmalarini minimize etme yoluyla uluslararasi ticarette belirsizligi
ortadan kaldirmasi, iilkelerde enflasyonist baskilar1 azaltmasi ve fiyat istikrarini
saglamasi vb. avantajlart vardir'”. Ote yandan sabit kur rejimleri, kendine 6zgii
sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Oncelikle iilke paralar1 arasinda degismeyen bir
dis deger iligkisinin korunmasi son derece zordur. Yurti¢i ekonomik hedeflere uygun
para ve maliye politikalarimin uygulanmasi giiclesmektedir. Para arzindaki
geniglemeler veya daralmalar, iilkeler arasindaki enflasyon diizeylerinin
farklilagmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bununla birlikte, sabit kurun siirdiiriilmesi
amaciyla yapilan kontroller ve baskilar, kisa donemde ortaya ¢ikan 6nemsenmeyecek
boyutlardaki dis ©deme dengesizliklerinin uzun donemde biiyiimesine yol
acmaktadir. Bu durum, uzun dénemde yiiksek oranli doviz kuru degisimlerinin
gerceklestirilmesine iligkin uygun bir zemin olusturmakta ve dolayisiyla doviz

kuruna yonelik spekiilasyon da artmaktadir'*.

Diinya genelinde BWS’nin yikilisina kadar temel kur rejimi olarak
benimsenen sabit doviz kuru rejimleri ¢ift metal standardi, altin standardi ve altin
degisim standardina dogru bir gelisim gostermistir. Gliniimiizde sabit kur rejimleri

dolarizasyon, para birligi ve para kurulu bicimindedir.

32Dornbusch and Fischer a.g.e., p. 153; Jeff Madura, International Financial Management, Ohio:
South-Western College Publishing, 1998, pp. 176-177.

133 Alovsat Miislimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozylldlrlm, Doviz Kuru Sistemleri ve
Tiirkiye’de Uygulanan Doviz Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Istanbul: Scala Basim, Yayim,
Tanitim San. ve Tic. Ltd. Sti., 2003, s. 25.

134Ozbek, a.ge.,s. 18.
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2.2.1.1. Dolarizasyon

Dolarizasyon kavraminin genellikle para ikamesiyle es anlamh
kullanilmasina ragmen bu calismada doviz kuru rejimi karsiligini ifade etmektedir.
Bilindigi gibi para ikamesinde, ulusal paray1 ikame edecek yabanci para, tasarruf ve
degisim araci olarak kullanmilmakla birlikte, ulusal paranmin gecerliligi de soz

konusudur.

Kur rejimi olarak dolarizasyon uygulayan iilke, parasal bagimsizligina son
vermekte ve baska bir iilkenin para birimini kullanmaktadir. Diger bir ifadeyle, soz
konusu iilke kendi merkez bankasinin para yaratma fonksiyonunun sona ermesini

kabul ederek para politikas1 gibi bir aragtan vazgegmektedir135.

Dolarizasyonun sagladigr en onemli avantaj iilkedeki kur riskini ortadan
kaldirmasidir. Kur riskinin ortadan kalkmasi iilke icindeki faiz ve yurtdisi tahvil

faizleri arasindaki fark: azaltmaktadir.

Dolarizasyonun sagladigt bir diger avantaj iilkeye mali disiplin
getirmesidir'*®. Ulkede merkez bankasinin para basma yetkisinin olmamasi, mali

aciklarin para basilarak finanse edilmesi imkanini ortadan kaldirmaktadir.

Dolarizasyonun sagladigi bir diger katki, islem maliyetlerini azaltma
yoluyla kambiyo giderlerini azaltmasidir. Ayrica, sdz konusu rejim kur riskine karsi
kullanilan enstriimanlarin (opsiyon, futures vb.) kullanimini gereksiz kilmasi
nedeniyle yatinm maliyetlerini de azaltmaktadir. Bunlarin yaninda, islem
maliyetlerinin diigmesi ve para basimindan kaynaklanan enflasyonist baskilarin

ortadan kalkmas1 yoluyla finansal sistemin giiclenmesine katkida bulunmaktadir'®’.

Senyoraj gelirinin kaybi, merkez bankasimin son kredi merci roliinii

sinirlamas1 ve ekonomiyi doviz kuru krizlerine karsi duyarli hale getirmesi,

dolarizasyonun énemli olumsuzluklar1 arasinda gbrulmektedir13 .

13SIMF, Annual Report, 2006, p. 144; Andrew Berg and Eduardo Borensztein, “Full Dollarization
The Pros and Cons”, Economic Issues, No 29, December 2000, IMF, pp. 1-3.

"*Eduard Hochreiter and Pierre L. Siklos, “Alternative Exchange-Rate Regimes: The Options for
Latin America”, North American Journal of Economics and Finance, 13, 2002, p. 198.

Kiirsad Arat, “Tiirkiye’de Optimum Do6viz Kuru Secimi ve Doviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis
Etkisinin Incelenmesi”, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), T.C. Merkez Bankasi Dis Iliskiler Genel
Miidirliigy, 2003, ss. 16-17.

138K Azim Ozdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu, “Alternatif Doviz Kuru Sistemleri”, T.C. Merkez
Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, Eyliil 2000, s. 6.
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2.2.1.2. Para Kurulu

Para Kurulu, doviz rezervi karsilig1 sabit bir kur {izerinden para ¢ikaran bir
kurulus olarak ifade edilmektedir. Bir iilke parasinin se¢ilecek olan yabanci bir para
ile sabit kurdan degisimini Ongdren ve bazi yasal diizenlemelerle garanti altina
alimmig bir rejimdir13 ’. Bu rejimin temelini, para otoritesinin para basma islemini
ilkeye giren yabanci parayla sinirlandirmasi olusturmaktadir. Bu baglamda para
otoritesi olan merkez bankasinin da son kredi mercii ya da dis soklar1 dengeleme gibi

140

gorevleri ortadan kalkmaktadir ™.

Para kurulu rejiminin genel 6zellikleri asagida siralanabilir'':

a) Para kurulunda rezerv para birimi, s6z konusu para biriminin beklenen
istikrar ve uluslararasi kabul edilebilirligine bakilarak belirlenmektedir. Bu yiizden,
giiniimiizde uygulanan para kurullarinda, rezerv para birimi olarak, Dolar, Sterlin

veya Euro kullanilmaktadir.

b) Para kurullarinda doviz kuru sadece para politikasi1 geregi degil, aym

zamanda yasa geregi sabitlenmektedir.

c) Para kurulunda para rezervleri, tedaviildeki banknot ve madeni para
hacmine karsilik birebir oranda degil, genellikle, % 105-110 oraninda tutulmaktadir.
Genel olarak ise, para rezervleri para birimi olarak degil, anahtar para cinsinden ihrag
edilmis, diisiik riskli ve faiz getirisi saglayan finansal varliklar big¢iminde

tutulmaktadir.

d) Para kurulunun kendini ayarlayan bir mekanizmas1 vardir. Odemeler
bilangosu acig1 para arzint kismakta, bdylece harcamalarda daralmaya yol

acmaktadir.

Parasal ve mali disiplinin saglanmasi, para kurulu rejiminin sagladig
avantajlarin basinda gelmektedir. Bu rejime gecisle birlikte para arzi otomatik bir
mekanizmaya baglanmaktadir. Dolayisiyla ihtiyari para politikas1 uygulama imkan1

ortadan kalkmaktadir. Bunun yaninda, doviz kurunun sabitlestirilmesi ve para arzinin

139Charles Enoch ve Anne-Marie Gulde, “Are Currency Boards a Cure For All Monetary Problems”,
Finance & Development, (December) 1998, Volume: 35, Number: 4, p. 1.

"““Micheal D. Bordo, “Exchange Rate Regime Choise in Historical Perspective”, IMF Working
Paper, WP/03/160, (Agust) 2003, p. 23; Michael Mussa ve digerleri, “Exchange Rate Regimes in an
Increasingly Integrated World Economy”, IMF Occasional Paper, No 193, 2000, p. 26.
141Miislijmov, Hasanov ve Ozylldlrlm, a.ge.,s. 31.
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yalniz yabanci varliklara karsilik degistirilmesi gibi diizenlemeler parasal disiplinin
saglanmasinda onemli rol oynamaktadir. Fakat, parasal disiplinin saglanmasinda para
kurulunun tek basina yeterli olmadigi ortaya cikmaktadir. Parasal disiplinin
saglanmast mali disiplinin saglanmasiyla miimkiin olmaktadir. Para kurulu
rejiminde, kurulun, devlete ve yerel yonetimlere bor¢c verememesi nedeniyle, biitce
aciklarim finanse etmesinin miimkiin goriilmemesine ragmen, uygulamada para
kurullarinin mali disiplini saglayamadig1 goriilmiistiir. Ornegin Arjantin’de yerel
yonetimlerin mali disiplinden uzaklagmalari, kamu borcunun c¢evrilmemesine yol

acan faktorlerin baginda yer almaktadir'*%.

2.2.1.3. Para Birligi (Parasal Birlik)

Para birligi, daha ¢cok yakin ekonomik iliski icinde olan iilkelerin ulusal
paralarinin sabit kurlarla birbirine baglandiktan sonra, sartlarin gelisimine bagl
olarak ortak para birimini kullanmalari durumunu ifade etmektedir'*. Bu rejim

temelini optimum para alanlarn diisiincesinden almaktadir'**

. Uygulamas1 ¢ok yaygin
olmayan bu rejimin diinyadaki en 6nemli 6rnegini 2002 basindan itibaren Avrupa
Birligi iilkelerinin biiyiikk c¢ogunlugunun ulusal parasimin yerini alan Euro
olusturmaktadir.

Para birliginin temel avantajlar asagida siralanmaktadir'®:

a) Yabanci iilkenin para politikasimin benimsenmemesi: Para
birliginde, dolarizasyondan farkli olarak, para politikas1 tamamen terk edilmemekte,
yabanc1 bir iilkenin para politikasit benimsenmemektedir. Bu rejimde ilke olarak, tiim
tiye lilkeler para politikasinin olusturulmasinda oy hakkina sahiptir. Bu oy hakki, iiye

tilkelerin para politikasi kararlarini etkilemesine imkan vermektedir.

b) Doviz islemleri maliyetlerinin diismesi: Para birligi, iilkeler arasinda

doviz islemleri maliyetlerinin diismesine yol agmaktadir.

142Gebestian Edwards, “The Great Exchange Rate After Argentina”, North American Journal of
Economics and Finance, 13, 2002, pp. 237-252.

"yusuf Bayraktutan, Global Ekonomide Biitiinlesme Trendleri Bolgesellesme ve Kiiresellesme,
Ankara: Nobel Yayin Dagitim Ltd. $ti., 2003, s. 20.

"“Fahrettin Yagc1, “Choice of Exchange Rate Regimes For Developing Countries”, Africa Region
Working Paper Series No:16, April 2001, p. 2.

145Miislijmov, Hasanov ve Ozylldlrlm, a.g.e., ss. 29-30.
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¢) Faiz giderlerinin diismesi: Gelismekte olan iilkeler, para birliginin
yardimiyla yurti¢i faiz oranlarini, ayni birlige tiye gelismis iilkelerin yurtici faiz

oranlarina yakin bir orana ¢ekerek, faiz giderlerini azaltabilmektedirler.

d) Déviz kuru riskinin® minimize edilmesi: Para birligi, birlige iiye
ilkeler arasindaki nominal doviz kuru riskini ortadan kaldirarak, birlik icinde dig

ticaret oniindeki belirsizligi minimize etmektedir.

e) Emisyon kazanclarimin paylasilmasi: Dolarizasyonda, iilke emisyon
kazanglarindan tamamen mahrum kalirken, para birliginde sdz konusu kazang iiye

tilkelerin nispi biiyiikliiklerine gore paylasilmaktadir.

Para birliginin iki onemli kisitindan soz edilmektedir'*®. Birincisi, para
birliginin iilkenin bagimsiz yurtici para politikast izleme imkanini1 ortadan
kaldirmasidir. Boyle bir durum talep soklarini yonetmeyi ve iilkenin enflasyon
oranmm etkilemesini oldukc¢a zorlastirmaktadir. Ikincisi, para birligine iiye olmak,
ozellikle gelismekte olan iilkelerin, rekabetci devaliiasyonlara gitmesine engel
olmaktadir. Rekabet¢i devaliiasyonlar iilkenin rekabet giiciinii arttirdig igin, para
birliginin gelismekte olan iilkelerin elinden boyle bir araci almasi, kisa donemde, s6z
konusu iilkelerin kendi dis ticaretlerini olumlu yonde etkileyici unsurdan

alikoymaktadir.
2.2.2. Dalgah Kur Rejimleri

Dalgali kur rejimleri, parasal otorite tarafindan hicbir miidahale olmaksizin
kurlarin doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarina gore belirlendigi rejimler olarak

ifade edilmektedir. Bu rejimin para politikasi iizerinde hi¢bir simirlamast yoktur'*’.

Dalgali kur rejimleri, sabit kur rejiminden farkli olarak hiikiimetin politika
tercihlerini kisitlamamaktadir. Dalgali kur rejimi, sabit kur rejiminde oldugu gibi
para ve maliye politikalarim1 belirli bir amaca yonelik kullanma zorunlulugu
getirmemektedir. Fakat politika tercihindeki esneklik baska problemlere neden

olabilmektedir. Bu rejimde, enflasyonu kontrol altina almak i¢in giivenilir ve etkili

*Déviz kuru riski, gelecekte bir doviz geliri elde edecek veya doviz ddemesi yapacak olanlarim bu siire
icinde doviz kurlarinda ortaya ¢ikacak olumsuz bir degisme nedeniyle zarara ugramalari olasiligim
ifade etmektedir.

146Miislijmov, Hasanov ve Ozylldlrlm, a.g.e.,s. 30.

WGhosh, Gulde and Wolf, a.g.e., p. 41.
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bir politikamin uygulanmasi ¢ok giiclesmektedir. Bununla birlikte, enflasyonun

artacag yoniindeki olumsuz beklentileri engellemek zorlasmaktadir'*®.

Dalgali kur rejimleri, doviz kurlarinin siirekli bir bicimde ayarlanabilmesine
imkan tanidigindan, kur degismeleriyle ilgili gecikmelerin yol agabilecegi sorunlar
kendiliginden coziimlenebilmektedir. D&viz kurlarimin uzun doénemde istikrarda
olmasi1 sonucunda parasal otoritelerin doviz kurlarina miidahale etmesi ve bu sebeple

rezerv bulundurma zorunlulugu ortadan kalkmaktadir'®’.

Dalgali kur rejimleri yonetimli dalgali kur rejimi ve miidahalesiz kur rejimi

olmak iizere iki baslik altinda ele alinmaktadir.
2.2.2.1. Yonetimli Dalgali (Managed Floating) Kur Rejimi

Yonetimli dalgali kur rejiminde doviz kurlarn ilke olarak doviz
piyasalarindaki arz ve talep gii¢clerine birakilmistir. Yani, bu rejimde sabit kur
rejimlerine benzer parite kurlari olusturulmamaktadir. Bu rejimde parasal otorite,
doviz kurlarina miidahale etmektedir. Fakat bu miidahale onceden belirlenmis doviz
kuru cizgisi veya patikasma gore yapilmamaktadir'®. Parasal otorite tarafindan
yapilan miidahaleler dolayli ya da dolaysiz olabilmektedir. Parasal otorite, soz
konusu kur ¢izgisini, 6demeler dengesi pozisyonu, uluslararasi rezervler, benzer
piyasalardaki gelismeler ve diizenlemeler gibi bazi kriterlere gore kapsamli arastirma
yaparak  belirlemektedir. Dolayisiyla bu ayarlamalar otomatik  olarak
gerceklesmezler'®'. Séz konusu miidahaleler veya ayarlamalar, iilke ekonomisinin
hareket alanin1 genisletmektedir. Bunun yaninda miidahaleler yoluyla yonlendirilen
kurlarla, serbest dalgali kur rejiminin yol actifi bazi risk ve belirsizlikler

azaltilabilmektedir'™>.

Ortada agiklanmamig bir doviz kuru hedefinin bulunmamasi sonucunda
spekiilatorlerin bu piyasaya hiicum edecek pariteleri bulunmamalari, bu rejimin en

onemli faydalarindan birini olusturmaktadir'>. Ote yandan para otoritesinin belli bir

“8Brancesco Caramazza and J ahangir Aziz, “Fixed or Flexible? Getting The Exchange Rate Right In
The 1990s”, Economic Issues, April 1998, IMF, p. 5.

90 zbek, a.ge., s. 19; Steve H. Hanke, “Reflections on Exchange Rate Regimes”,
http://www.cato.org/cgi-bin/scripts/printtech.cgi/dailys/04-27-99b.html, 25.09.2004, pp. 2-3.
lSOSeyidoglu, Uluslararasi Finans, s. 21.

5'Bubula and Otker-Robe, a.ge., p. 15.

1520)zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s. 2.

'33 Saruhan Ozel, Tiirkiye’de Enflasyon Devaliiasyon ve Faiz, istanbul: Alkim Yayincihik, 2000, s.
97.
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taahhiitte bulunmamasi, para politikasi kullaniminin esnekligini artirarak reel soklara

kars1 ekonominin savunma giiciinii kuvvetlendirmektedir.
2.2.2.2. Miidahalesiz (Serbest) Dalgali Kur Rejimi

Serbest dalgali kur rejiminde doviz kurunun serbestge dalgalanmasina izin
verilmekte ve parasal otorite doviz kuru piyasalarina ilke olarak miidahale
etmemektedir. Dolayisiyla bu rejimde doviz kuru piyasadaki arz ve talep tarafindan
belirlenmektedir'>*. Bu rejimde para politikas1 iizerindeki sinirlamalar tamamen
kalktig1 i¢in para politikas1 daha etkin hale gelmekte ve iilkenin tutmasi gereken
uluslararast rezerv miktar1 azalmaktadir. Bu durum reel soklarin olumsuz etkilerini

azaltmaktadir.'>

Ancak bu olumlu yanlarina ragmen rejim, siirekli degisen kurlar
nedeniyle dig ticaret ve mali akimlan caydirmasi, yurti¢i enflasyonu artirmasi,
kaynak dagilimimmi bozmast ve istikrar bozucu spekiilasyona yol agmasi gibi

olumsuzluklar da biinyesinde barindirmaktadir'®,

Serbest dalgali kur rejimini tam anlamiyla uygulayan iilkeye pek
rastlanilmamaktadir. Ancak dolar, euro ve yen gibi uluslararasi para sisteminde
onemli olan paralarin birbirleriyle degisim degerleri genellikle piyasadaki arz ve
talep kosullarina gore olusmaktadir. Bununla birlikte, déviz kurlarindaki dalgalanma

bu iilkelerin ekonomilerine zarar verecek duruma geldiginde miidahale edilmektedir.

Para piyasalar s1g olan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde genellikle
yatinmlar doviz bor¢glanmasiyla finanse edildigi icin, serbest kurlar bu iilkelerin

finansal sisteminde tahribata neden olabilmektedir'®’.

2.2.3. Ara Kur Rejimleri

Ara kur rejimleri, dalgali kur rejimleri ile sabit kur rejimi disinda kalan
diger tiim rejimleri icermektedir. Bu rejimlerin bir kismu dalgali kur rejimlerinin
ozelliklerini tasirken bir kism1 da sabit kur rejiminin 6zelliklerini tasimaktadir. Bu
cercevede ara kur rejimleri, resmi bir kur hedefi olmadan doviz kurunun fiili olarak

piyasalar yerine hiikiimet tarafindan belirlendigi rejimler olarak ifade edilmektedir'®.

mGhosh, Gulde and Wolf, a.g.e., p. 41.
550 zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s. 2.
156Seyidoglu, Uluslararas: Finans, s. 20.
570 zel, a.g.e., ss. 98-99.

lSSArat, a.ge.s. 12.
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Para otoritelerinin kurlara miidahalesi arttikca ara rejim, sabit kur rejimine

yaklagmakta, kurlara miidahale azaldikca dalgali kur rejimine yaklagsmaktadir.

Ara veya orta kur rejimlerinde iilke ulusal parasim cesitli bicimlerde
yabanci paraya baglamakta, fakat sabit kur rejimlerinde oldugu gibi kat1 taahhiitte
bulunmamaktadir. Bu rejimlerde iilkeler zaman i¢inde doviz kurlarinda donemsel
ayarlamalar yapabilmektedirler. S6z konusu rejimlerin sabit kur rejimlerine gore
nispi avantaji para politikasin1 kismen kullanabilmesi, dalgali kur rejimlerine gore

nispi avantaji ise parasal istikrar saglamaya daha yatkin olmasidir'™.

2.2.3.1. Geleneksel Sabit Cipa (Ayarlanabilir Sabit Kur)

Geleneksel sabit capa rejimlerinde, ulusal para yabanci bir paraya ya da
doviz sepetine sabit bir parite iizerinden baglanmaktadir. Doviz sepeti olarak
genellikle, iilkenin yogun ticari iliskilerinin bulundugu iilkelerin doviz sepeti ya da
SDR gibi standart doviz sepeti tercih edilmektedir. Bu rejimde doviz kurunun
merkezi parite etrafinda en fazla % + 1 oraninda dalgalanmasina izin verilmektedir.
Belirli bir paritenin olmasi ve s6z konusu paritenin siirdiiriilmesinin gerekliligi, para
politikasinin kullanimini daraltmasina kargin tam sabit kur rejiminde oldugu gibi kati

kurallar yokturmo.

Geleneksel sabit capa rejimleri BWS’nin isleyis mekanizmasina sahiptir.
Bu rejimde, kur sabit olmakla birlikte parasal otorite uzun donemde s6z konusu kuru
siirdirmek zorunda degildir. Tespit edilen kur, uygulanan ekonomik politikalarla
tutarli degilse, istenilen yonde degistirilebilmektedir. Bu rejim dis ticaret iizerindeki
kur riskini azaltarak ekonomik istikrara katkida bulunmasina karsin, devaliiasyon
beklentisinin yogun spekiilasyonlara yol agmasi nedeniyle ekonomide krize yatkin

bir durum olusturmaktad1r161.

2.2.3.2. Yatay Seritler

Yatay serit rejiminde yatay bant icindeki sabit kurun merkezi parite
etrafinda dalgalanmasinin % + 1’den daha fazla olmasina izin verilmektedir. Bu kur

rejiminin para politikasinin kullanimini siirlandirmasit bandin genisligine baglh

5Miisliimov, Hasanov ve Ozylldlrlm, a.g.e., ss. 33-34.
'“IMF, Annual Report, 2006, p. 144.
110 zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s. 5.
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olarak degismektedir'®®. Baska bir deyisle, seridin biiyiikliigiine baglh olarak para
politikasinin bagimsizlign kismen saglanmaktadir. Avrupa Para Birligine gecis

oncesinde bazi1 Avrupa iilkeleri s6z konusu rejimi uygulamislardir.
2.2.3.3. Siiriinen Cipa (Crawling Peg)

Siirlinen parite rejimlerinde nominal doviz kuru dar bir aralik iginde
dalgalanmakta ve periyodik olarak belirli ekonomik gostergelere gore
ayarlanmaktad1r163. Bu rejim ileriye bakan siiriinen ¢ipa ve geriye bakan ¢ipa olmak
lizere ikiye ayrilmaktadir. Ileriye bakan siiriinen c¢ipada, déviz kurunun
belirlenmesinde, ongoriilen enflasyon dikkate alinmakta ve doviz kuru ¢ipa olarak
kullanilmaktadir. Sabit cipa rejiminden farkli olarak bu rejim, reel doviz kurundaki
asirt  degerlenmeleri kismen Onlemekte ve para politikasinin  kullanimini
aktiflestirmektedir. ~Geriye bakan siiriinen c¢ipada ise, doviz kurunun
diizenlenmesinde gecmis enflasyon farkliliklar dikkate alinmakta, beklentilere fazla
onem verilmemektedir. Bu rejimin nihai olarak yiiksek enflasyona yol agmasi,

onemli sakincalaridandir %4,
2.2.3.4. Siiriinen Serit (Crawling Band)

Siirtinen  serit rejiminde, merkezi parite belirli bir aralik iginde
belirlenmekte ve zamanla paritede ayarlamalara gidilebilmektedir. Paritenin serit
icinde dalgalanma boyutu gecmis donemlerdeki enflasyon farklari veya beklenen
enflasyon oranina baglh olarak degismektedir. Fakat merkezi paritenin bu sekilde
tespit edilmesinin sakincalar1 vardir. Ge¢mise doniik enflasyon oranlarina gore
belirlenmesi, enflasyon ataletine neden olabilmektedir. Beklenen enflasyona gore
kurun tespitinde yapilan yanlis tahminler, paranin asir1 degerlenmesine ve dolayisiyla

doviz kurlan tizerinde spekiilatif baskilara sebep olabilmektedir'®,

Siirtinen gerit kur rejiminin Onemli avantajlarinin basinda, belirsizligi
ortadan kaldirmasi1 gelmektedir. Sabit kurun diizeyi 6nceden tespit edildigi igin
ekonomik birimler kararlarim1 ona gore belirleyeceklerdir. Ancak, bu kur rejimi de

para politikasinin ~ kullantmimi ~ kisitlamaktadir. Para  politikasinin ~ kurun

'2IMF, Annual Report, 2006, p. 144.
163Edwards and Savastano, a.ge.,p.7.
164Miislijmov, Hasanov ve Ozylldlrlm, a.g.e.,s. 36.
16Edwards and Savastano, a.g.e., p. 6.
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stuirdiirilmesini

acabilmektedir'®®.

engelleyecek bigimde

kullanilmasi

spekiilatif baskilara yol

Tablo 2.2 iktisat Literatiiriinde Kur Rejimi Siniflandirmasi

IMF (1997) IMF (2001) Edwards ve Savastano(1999)
-Sabit Kur -Resmi Para Birimi Yok - Tam Dolarizasyon
-Sinirli Esneklik -Para Kurulu - Para Kurulu
-Yonetimli Dalgali Kur -Geleneksel Cipa - Sabit, fakat Ayarlanabilir Kur
-Bagimsiz Dalgali Kur -Yatay Seritli Cipa - Siiriinen Cipa

-Siiriinen Cipa
-Siiriinen Serit

-Onceden {lan Edilmis Cizgisi
Olmayan Yonetimli Dalgali Kur

-Serbest Dalgali Kur

- Siiriinen Serit

- Kayan Serit

- Serit I¢inde Dalgal Kur
(Hedef Alan)

- Kirli Dalgali Kur

- Serbest Dalgali Kur

Levy-Yeyati ve Sturzenegger

(2001)

Reinhart ve Rogoff (2002)

Bubula ve Otker-Robe (2002)

- Sabit Kur
- Ara Kur
- Dalgali Kur

- Tanimsiz

- Resmi Para Birimi Yok
- Para Kurulu

- Cipa

- Serit

- Siiriinen Cipa

- Siiriinen Serit

- Hareketli Serit

- Yonetimli Serit

- Yonetimli Dalgali Kur
- Serbest Dalgali Kur

- Serbest Diisen Kur

- Tam Dolarizasyon

- Para Birligi

- Para Kurulu

- Tek Para Birimi Cipast

- Doviz Sepeti Cipast

- Yatay Serit

- Tleriye Bakan Siiriinen Cipa
- Geriye Bakan Siiriinen Cipa
- Tleriye Bakan Siiriinen Serit
- Geriye Bakan Siiriinen Serit

- Onceden Belli Yolu Olmayan
Diger Yonetimli Dalgali Cipa

- Bagimsiz Dalgali Kur

Kaynak: Miislimov, Hasanov ve Ozylldlrlm, a.g.e.,s.22.

Tablo 2.1, uluslararas1 parasal iktisat literatiiriinde yapilan kur rejimi

siniflandirmalarini sunmaktadir.

166
Kansu, a.g.e., s. 30.

52




2.2.3.5. Stki Yonetimli Dalgali Kur Rejimi

Sabit kur rejiminden daha fazla dalgali kur rejiminin temel ozelliklerini
tasiyan bu rejimde, parasal otorite miidahaleler yoluyla, doviz kuru paritesinde
sabitligi korumaktadir. Ancak, kurun hangi yolu takip edecegi Onceden

duyurulmamaktadir. Bu durum para politikasinin esnekligini arttirmaktadir'®’.

2.3. KUR REJiMi TERCiHi VE KUR REJiMi TERCiHINDE
ETKIiLi OLAN FAKTORLER

Son yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizler, bu iilkeler
icin kur rejimi tercihi tartigmalarimi giindeme tagimistir. Dolayisiyla bu baslik altinda

kur rejimi tercihi ve kur rejimi tercihinde etkili olan faktorler ele alinmaktadir.
2.3.1. Kur Rejimi Tercihi Tartismasi

1990’11 yillarin ikinci yarisindan giiniimiize gelismekte olan {ilkelerde
yasanan finansal krizlerin dogmasinda ve/veya derinlesmesinde en Onemli
etkenlerden biri olarak kur rejimleri gosterilmektedir. Ozellikle 2000’ den beri gelisen
ve halen devam eden ‘kur rejimi tercihi’ tartismalarinin belli bash argiimanlarinin

basinda imkansiz Ugleme hipotezi (impossible trinity) gelmektedir.

Frankel’e gore kur rejimi secilirken dikkate alinacak iki Oonemli unsur
vardir. Bunlardan birincisi, her ekonominin iiretim ¢esitliligi, nominal milli gelirinin
biiyiikliigii ve cografi konumu gibi kendine ozgii kosullardir. ikinci unsuru tiim
ekonomiler icin gecerli olan imkansiz ticleme hipotezi olusturmaktadir. Buna gore,
bir ekonominin ayn1 anda, hem finansal serbestiyi, hem bagimsiz bir para
politikasini, hem de kurda istikrar1 saglamas1 miimkiin degildir. Bu ii¢ hedeften en az
biri birakilmahidir. Bagka bir ifadeyle, hem dis acik, hem bagimsiz para politikasi
uygulayicisi, hem de kurda istikrar saglayacak bir politikalar demeti yoktur. Eger
disa aciklik kosulu ihmal edilirse, kur rejimi tercihi, dogrudan bagimsiz bir para
politikasi m1 yoksa doviz kurunda istikrar m1 daha O©nemlidir sorusuna
dontismektedir. Bu noktada ekonominin kendine 6zgli kosullar1 devreye

girmektedirmg.

'"Ghosh, Gulde and Wolf, a.g.e., pp. 40-41.
168Jeffrey A. Frankel, “No Single Currency Regime Is Right For All Countries or At All Times”,
NBER Working Paper, No: 7338, 1999, pp. 1-35.
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Gelismekte olan iilkelerde hangi kur rejimlerinin tercih edilmesi gerektigi
konusunda devam eden tartismalarda One siiriilen 6nemli iki argiiman iki kutup

(bipolar view) ve dalgalanma korkusu (fear of floating) hipotezleridir.
2.3.1.1. Iki Kutup Hipotezi (Bipolar View)

Imkansiz iicleme hipotezine dayanan iki kutup hipotezini Fischer ©ne
siirmiistiir. Buna gore, uluslararasi sermaye hareketlerinin son derece oynak oldugu
giiniimiizde {iilkeler, kur istikrar1 ya da bagimsiz bir para politikast hedeflerinden
birini tercih etmelidirler. Kur istikrarim1 kati ¢ipa/sabitleme (hard pegs)
saglayabilmekte, esnek cipalar (soft pegs) ise basarisiz olmaktadirlar. Son yillarda

gelismekte olan iilkelerde yasanan doviz kuru krizleri bu duruma 6rnek gosterilebilir.

Kat1 ¢ipalar yerine dalgali kur rejimi tercih edildiginde, kur istikrar1 hedefi
olmadigindan parasal otorite etkin bir para politikasi uygulama imkanina sahip
olmaktadir. Bir iilkede dalgali kur rejimi se¢ildiginde, ona uygun bir para politikasi

uygulanma11d1r169.

1991°de IMF e iiye iilkelerin % 62’si ara kur rejimi uygulanirken, bu oran
1999 yilinda % 34’e diigmiistiir. Buna karsin, 1991 yilinda % 23 oraninda uygulanan
dalgali kur rejimi, 1999 yilinda ise % 42’ye ulasmistir. Buna yaninda 1991°de % 16
oraninda uygulanan kati ¢ipalar veya sabit kur rejimleri, 1999’da ise % 24’e
yilkselmistir'”’.  Tiim bu gostergeler, Fischer'in tezini destekleyici nitelik

tasimaktadir.

Fischer, iki kutup hipotezi baglaminda diinya ekonomilerinin, para kurulu
gibi ¢ok kat1 ¢ipalar ile tamamen dalgali kur rejimi olmak iizere iki temel kur rejimi
tercihine dogru kutuplastigini ifade etmektedir. Bunlarin arasindaki ara kur rejimleri
ise imkansiz ticleme argiimani nedeniyle tercih edilmemektedir. Tercih edilse bile

iilke ekonomilerine maliyeti yiiksek olmaktadir'”".

2.3.1.2. Dalgalanma Korkusu (Fear of Floating)Hipotezi

Dalgalanma korkusu hipotezini 6nerenler, resmi olarak (de jure) dalgali kur

rejimi uyguladigini1 ifade eden bircok iilkenin, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin,

169Stanley Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is The Bipolar View Correct?”, Konferans Sunumu,
Meeting of The American Economic Association and IMF, 2001, pp. 2-8.

'"IMF, Annual Report, 2000, pp. 141-143.

" Rischer, a.g.e., pp. 2-8.
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fillen (de facto) kura miidahale ettigini belirtmektedirler'’”. Bu durumun ortaya
cikmasi, doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasinin iilke ekonomisine olumsuz

etkisinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir'”>.

Bu hipotezi ileri siirenlerden Calvo ve Reinhart’a gore, dalgalanma veya

dalgali kur korkusunun temel nedenleri sunlardir'™:

a) Eger bir iilkenin giivenilirlik (lack of credibility) sorunu varsa ve ayni
zamanda sermaye hareketlerine acik bir iilkeyse, bu iilkede dalgalanma korkusu
yasanmaktadir. Bunun sebebi, dalgali kur rejimini uygulayan gelismis iilkelerde
doviz kurundaki oynaklik ve sermaye hareketlerinin son derece diisiikk olmasina
karsin, gelismekte olan iilkelerde bu iki gostergenin oynakliginin yiiksek olmasi ve

ciddi finansal krizlere yol agmasidir.

b) Dalgali kur rejimlerinde, giiven eksikligi sorunu nedeniyle, doviz kuru
ve faiz oranlart arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Yine ayn1 nedenle, doviz

kuru ile uluslararasi rezervlerin diizeyi arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.

c¢) Gelismekte olan iilkelerde 6nemli 6lciide dolarizasyon sorunu vardir. Bu
sorun, basta finansal aracilar olmak iizere, ekonomideki pek cok birimin Onemli
miktarda doviz cinsinden borcunun bulunmasi anlamini tasimaktadir. Daha da
onemlisi, bu birimlerin bor¢larin1 dengeleyebilecekleri (hedge) piyasalar, ya kendi
tilkelerinde yoktur veya yeterince gelismemistir ya da uluslararasi piyasalara
korunma (hedge) islemini yapabilmeyi saglayacak Ol¢iide girmelerini saglayan

giivenilirlikleri yoktur.

d) Gelismekte olan iilkelerde doviz kurundaki oynamalar, genellikle
gelismis iilkelerdekinden cok daha siddetli olmakta ve ciddi bir resesyonu

beraberinde getirebilmektedir.

e) Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru hareketlerinin enflasyonu gelismis
tilkelere oranla daha fazla etkilemesi nedeniyle, kurun hareketli olmasi

istenmemektedir.

N, Oguzhan Altay ve Mehmet Giiglii, “The Choice of Foreign Exchange Regime: Fear of Pegging
or Fear of Floating”, Yap1 Kredi Economic Review, Vol. 16, No: 2, 2005, pp. 85-97.

"BEmre Alpan inan, “Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye”, Subat 2002,
www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/Kurrejimlerieyliilverileri.doc., 20.09. 2005. ss. 1-16.

" Guillermo A. Calvo and Carmen M. Reinhart, “Fear of Floating”, NBER Working Paper Series,
7993, November 2000, pp. 5-26.
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Yukarida ifade edilen nedenlerle, gelismekte olan iilkelerde karar vericiler,
doviz kuru veya faiz oranlarim stabilize etmek gibi bir tercihle karsilastiklarinda

genellikle doviz kurunu stabilize etmeyi tercih etmektedirler.

Calvo ve Reinhart’in goriislerini destekleyen bagka calismalar
goriilmektedir. Hausmann, Panizza ve Stein, bir iilkenin uluslararas1 piyasalardan
kendi parasi cinsinden borclanabilme yeteneginin kur riskini dengeleme yetenegini
belirledigini ve iilkelerin kur riskini dengeleme imkanlarn yoksa dalgali kurlarini ¢ok
fazla dalgalandirmama egiliminde olduklarini ifade etmektedirler' . Aym sekilde,
Levi-Yeyati ve Sturzenegger, uluslararasi finans piyasalarinda artan istikrarsizligin
ozellikle gelismekte olan iilkeleri, ilan ettiklerinden farkli bir kur rejimi uygulamaya

mecbur biraktigini ortaya koymuslardlr”ﬁ.

Poirson da benzer sonuglara ulasmstir'”’. Eger iilkedeki onemli aktorlerin
doviz cinsinden agik pozisyonlart varsa ve bu durumun dogurdugu riskin
dengelenme imkani yoksa, o zaman fiili kur rejimi, uygulanacag ilan edilen kur

rejiminden farklilagsmakta ve doviz kurlarina yogun bir miidahale olmaktadir.
2.3.2. Kur Rejimi Tercihinde Etkili Olan Faktorler

Kur rejimi tercihi genellikle gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir sorunu
olarak  goriilmektedir. Gelismis iilkelerin makroekonomik biiyiikliiklerinin
gelismekte olan iilkelere gore daha iyi diizeyde olmasi, kur rejimi tercihini geligmis

ilkeler bakimindan sorun olmaktan ¢ikarmaktadir.

Kur rejimini degistirmenin bir ekonomiye biiyiik maliyetler getirebilmesi
nedeniyle, kur rejimi tercih edilirken, iilke kosullarina uygunlugunun iyi analiz
edilmesi ©nem tasimaktadir. Hatali  kur tercihi, mevcut ekonomik sorunlari

diizeltmek yerine daha da kétiilestirmekte ve hatta krize yol acabilmektedir.

Tek bir kur rejiminin uzun yillar iilkede uygulanmasinin miimkiin
olamayacagi, kur rejimi tercihinde etkili olan faktorlere gecmeden vurgulanmasi

gereken onemli noktalardan biridir. Ciinkii, baslangicta dogru yapilan bir kur rejimi

Pinan, a.ge.,s. 10.

7S evy-Yeyati and Sturzenegger, “Classifying Exchange Rate Regimes: Deeds vs. Words”, pp. 1603-
1635.

"TPoirson, a.g.e., pp. 21-23.

56



tercihinin zaman iginde degisen ekonomik kosullar nedeniyle siirdiiriillmesi

zorlasabilmektedir'’®.

Dogru kur rejimi tercihiyle birlikte degisimin zamaninda yapilmasi dnem
tasimaktadir. Ciinkii zaman i¢inde ortaya cikan gelismeler hesaba katilarak kur

rejiminden uygun bir zamanda ¢ikilmasit muhtemel bir krizi 6nleyebilmektedir.

Déviz kuru rejimi tercihinde rol oynayan pek cok faktor vardir. Ulkenin
disa acik olup olmamasi, iiretim yapisi ve ihracatin ¢esitliligi, gecmis donemlerdeki
ve cari enflasyon diizeyi, i¢ ve dis soklardan etkilenme diizeyi, hiikiimetin
ekonomideki oncelikli tercihleri, politik istikrar, hiikiimete ve kurumlara olan giiven

diizeyi vb. s6z konusu faktorlerdendir'””.

2.3.2.1. Finansal Sistem

Kur rejimi tercihinde finansal piyasalar énemli rol oynamaktadir. Ozellikle
1990’11 yillarn ikinci yarisindan sonra yasanan krizlerde, finansal piyasalarin disa
acik oldugu halde gerekli diizenlemelerin yapilmamasi, denetim ve gozetim eksikligi,
finansal piyasalarin sig olmasi, sermaye giris ve cikislar1 piyasalarda biiyiik

dalgalanmalara yol agmustir'®".

Gelismekte olan iilkelerde, hangi kur rejimi tercih edilirse edilsin basarili
sonuclar elde edilmesi 6zellikle de uzun donemde makroekonomik biiyiikliiklerin iyi

seviyede olmasina ve bankacilik sektoriiniin kirilgan olmamasina bagh olmaktadir'®'.

Kirilgan bankacilik sistemine sahip iilkelerin sabit kur rejimini tercih
etmeleri halinde sabit kuru siirdiirme maliyetleri oldukca artmaktadir. Bankacilik
sisteminde baslayan kriz, sabit kurun siirdiiriilmesini zorlastirarak doviz krizine
neden olabilmektedir. Kisaca, sabit kur rejimini tercih edecek iilkelerin finansal

sisteminin istikrarli olmasim gerek sart olarak gérmeleri gerekmektedir182.

2.3.2.2. Soklarin Kaynagt

Yurti¢inde para piyasasindan kaynaklanan soklarda sabit kur rejimi, reel

sektorde meydana gelen soklarda ise dalgali kur rejiminin tercih edilmesi daha

”8Kansu, a.ge.,s. 33.

”9Yag01, a.ge.,p.l.

18OKansu, a.g.e.,s. 36.

BlCcaramazza and Aziz, a.ge.,p. 2.

182 Alan C. Stockman, “Exchange Rate Systems in Perspective”, 2000,
http://www.cato.org./pubs/journal/cj20n1/¢cj20n1-14.pdf, 15.07.2005.
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uygundur'®. Ornegin, sabit kur rejiminin gecerli olmasi halinde para arzindaki artisa
rezervlerle miidahale edilip fazla paranin piyasadan cekilmesi, reel piyasalardaki arz
ve talep degisikligini engelleyecektir. Ancak reel sektorden kaynaklanan bir sok soz
konusu ise, doviz kurunun dig talebi olumsuz etkilemeyecek sekilde diizenlenmesi
gerekecektir. Sabit kur rejiminde ulusal paranin degerlenmesi ihracati olumsuz

etkilemektedir.

Dogu Asya krizinde dis soklarda kur rejimlerinin etkilerini Hong Kong ve
Singapur’un o donemdeki ihracatlarimi karsilagtirarak gérmek miimkiindiir'®*. Her
iki tilkenin ihracatlarinda s6z konusu kriz nedeniyle keskin diisiisler goriilmiistiir.
Singapur, kuru dalgalanmaya birakarak ulusal paranin deger kaybetmesini saglamis
ve dolayisiyla sokun etkilerini azaltmak istemistir. Bu iilke kisa siirede ekonomik
durgunluktan c¢ikabilmistir. 1980’lerden beri ulusal parasini Amerikan Dolari’na
sabitleyen Hong Kong ise, kur rejimini degistirmemesi nedeniyle yakin tarihindeki

en onemli milli gelir diisiislinii yasamistir.
2.3.2.3. Sermaye Hareketleri

Dalgali kur rejimi her tiirlii ekonomik, politik ve dis etkilere acik olmasi
nedeniyle kurun asagi veya yukar hareketi tam olarak tahmin edilememektedir. Bu
kur rejiminde kur riskinin yiliksek olmasi, kisa donemli spekiilatif sermaye

hareketlerini engellemektedir185 .

Sabit kur rejimi ve sermaye hareketlerinin oldugu bir iilkede, otoriteler
tarafindan bankalara déviz kuru risklerinin finanse edilecegi yoniinde verilen garanti,
yurticindeki bankalar1 asir1 borclanmaya yoOneltmektedir. Asirt borclanma da

bankalar spekiilatif ataklara kars: savunmasiz bir konuma getirmektedir'®°.

Sabit kur rejimlerinde krizlerin maliyetinin diger kur rejimlerine gore
yilksek olmasi iki nedene bagh olarak agiklanmaktadir'®’. Birincisi, tiiketim
patlamasinin sermaye girisine bagli olmasi ve sermaye girisinin aniden durmasi
sonucu ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemesidir. Ikincisi, bankacilik sisteminin

likidite ihtiyag¢larinin karsilanmasinin sabit kur rejimiyle tutarsizlik gostermesidir.

183Aghevli, Khan ve Montiel, a.g.e., p. 6.

184Jeffry Sachs ve Felipe Larrain, “Dolarizasyon: Kurtulus mu Deli Gomlegi mi?” Foreign Policy,
Tiirkiye Baskist, Istanbul Bilgi Universitesi Yayini, Giiz 1999, ss. 60-61.

85Caramazza and Aziz, a.ge., p. 8.

ISGKansu, a.ge.,s. 38.

187Domag and Peria, a.g.e., p. 30.
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2.3.2.4. Enflasyon Diizeyi

Yillik enflasyon orami belli seviyenin iizerinde (ortalama % 30) olan ve
kronik enflasyona sahip {ilkelerde doviz kuruna dayali nominal ¢ipanin
kullanilmasinin, enflasyon ataletinin kiritlamamasi ve kredibilitenin diigiik olmasi
nedenleriyle basarili sonuclar verdigini soylemek oldukca giictiir. Siki maliye
politikalar1 uygulanmasina ragmen, doviz kuruna dayali istikrar programlar1 ulusal
paranin asir1 degerlenmesine ve dolayisiyla biiyilk miktarlardaki cari aciklara yol

agmaktadlrlgg.

Do6viz kurunun sabitlenerek enflasyonun diisiiriilmesi, enflasyon ataletinin
ortadan kaldirilmasina ve enflasyon oraninda belirlenen zamanda, hedeflenen
diizeyde diisiisiin saglanabilmesine bagl olarak gerceklestirilebilmektedir. Aksi
halde, sabit kur rejiminden biraz daha esnek olan ara kur rejimlerine gegilme

zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir'®’.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon oraninin gelismis iilkelere kiyasla daha
yiikksek olmasi nedeniyle faiz oranlar1 da yiiksek olmaktadir. Faiz oranmin yiiksek
olmas1 kisa vadeli sermaye girisini hizlandirmaktadir. Maliyet diisiikk oldugu i¢in
yurticindeki firmalar yurt disindan borc¢lanmaktadirlar. Sabit kur rejiminin zzimnen
garanti saglamasi asir1 bor¢lanma ve asir1 yatirimlara yol agmaktadir. Déviz kurunun
cipa olarak kullanilmasi sonucunda enflasyonun diismesi, bir anlamda ulusal paranin
degerlenmesini ifade etmesi nedeniyle, cari islemlerde olusan aciklar, s6z konusu
rejimin siirdiiriilemeyecegi beklentisine yol acarak sermaye kacisim 6zendirmektedir.
Likidite sikintis1 varken, hiikiimetin sabit kuru korumak amaciyla faiz oranlarin
yiikseltmesi mevcut sikintiyr daha da arttirmaktadir. Bu gibi sorunlar sabit kur
rejiminin daha fazla siirdiiriilmesini engellemekte ve terk edilmesine neden
olmaktadir. Sonugcta bu tiir siirecleri yasayan iilkelerde geriye yiiksek faiz oranlan ve

bozulan makroekonomik biiyiikliikler kalmaktadir'®.

188Barry Eichengreen ve digerleri, “Exit Strategies Policy Options For Countries Seeking Greater
Exchange Rate Flexibility”, Occasional Paper, 168, IMF, Washington D.C., 1998, p. 21.
189Eichengreen ve digerleri, a.g.e., p. 22.

OUNCTAD, “Exchange Rate Regimes And The Scope For Regional Cooperation”, Trade And
Development Report, 2001, http://www.unctad.org/en/decs/tdrO1ch5.en.pdf, 22.06. 2005. pp. 111-
112.
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2.3.2.5. Uretim Yapisi ve IThracat Cesitliligi

Bir iilkenin iiretim yapist ve ihracat yaptig: iilkelerin ekonomik yapisi kur
rejimi tercihinde onemli rol oynamaktadir. Thracatin bir bolgeden ziyade cesitli
bolgelere  yapilmasi, ihracat  yapan  iilkenin  riskini  azaltici  etki
dogurmaktadlrlgl.S(iyle ki, ulusal paranin sadece tek yabanci para birimine bagh
olarak sabitlenmesi yerine, kur sepeti seklinde olusturulmasi, soz konusu iilkeyi diger
tilkelerin uygulayacag politikalarin meydana getirecegi olumsuzluga kars1 koruyucu

faktor olmaktadir.

Sabit kur rejiminin benimsendigi bir iilkede ulusal paranin degerlenmesi,
ihracat1 azaltict ve ithalati arttirici rol oynamaktadir. Eger bir iilke ihracatin1 sadece
devaliiasyon sonrasi arttirabiliyorsa, o iilkenin sabit kur rejimini tercih etmesi

sakincali olabilmektedir'®?

. Ulusal paranin deger kazanmasi, diger iilkelere nispeten
ilkenin rekabet giiciinii azaltacagi icin ihracatin verimlilik nedeniyle artmasi sabit
kur rejimini siirdiirme sansini arttiracaktir.

Sabit kur, sadece devaliiasyona bagli olarak mallarini ihra¢ etmeye alismisg

firmalar disipline edici rol oynamaktadlr193

. Sabit kurun ihracat artisini ulusal
paranin degerini diisiirerek degil de, liretimde verimliligi arttirarak bu farki kapatma

hususunda tesvik edici roliinii de géz ard1 etmemek gerekmektedir.

Kurun belli bir seviyede sabitlenmesi ve gelecekte devaliiasyon
olmayacagina yonelik politikalarin devam ettirilmesi, ihracat¢i firmalarin belirsizlik
nedeniyle meydana gelen kayiplarin1 ortadan kaldirmaktadir. Fakat doviz kurunda
belirsizlik olusmugsa, sdz konusu ihracat¢ilar devaliiasyon ihtimaline karsin yiiksek
fiyat belirleme yoluyla, yurt disinda pazar payinin azalmasina yol agabilecek rekabet
giicliniin diismesine neden olmaktadir. Kisaca, sabit kur rejimi ihracat¢i firmalarin
dogru fiyatlandirmalarina yardimci unsur olmaktadir. Gelismelerinde ihracatin

onemli rol oynadigi Dogu Asya iilkelerinin uzun yillar bu rejimi tercih etmelerindeki

191Eichengreen ve digerleri, a.g.e., p. 23; Ramkishen S. Rajan, “Currency Basket Regimes For
Southeast Asia: The Worst System With The Exception of All Others”, CIES Policy Discussion
Paper, No: 0028, June 2000, pp. 13-15.

'92Kansu, a.ge.,s. 43.

SUNCTAD, a.ge., p. 112.
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onemli faktorlerden birini ihracat¢r firmalar bakimindan belirsizligi ortadan

kaldirmasi olusturmaktadir'™*.

Doviz kuru ¢ipa olarak kullanilacag zaman, iilkenin diger iilkelerle olan
ticari iligkisinin nasil olduguna dikkat edilmesi gerekmektedir. Ulusal paranin sadece
bir paraya baglanmasi durumunda, kendisine baglanan paranin diger paralar
karsisindaki dalgalanmalart ulusal paray1 etkilemektedir. Dolayisiyla, ulusal paranin
sadece bir para yerine kur sepetine baglanmasi dalgalanmalarin ortaya cikaracagi
riski azaltacaktir. Ornegin Dogu Asya iilkelerinin ulusal paralarini dolara baglamalar
ve dolarin yen karsisinda aniden degerlenmesi capraz kurda birkag Dogu Asya
ilkesinin reel doviz kurunda artisa neden olmus ve bu durum, 1997’de baslayan
krizde Onemli rol oynamlstlrl%. Bu ilkelerin ihracatlarimi ¢esitli iilkelere
yapmalarina ragmen paralarimi kur sepeti yerine dolara baglamis olmalar kriz riskini

arttirmistir.
2.3.2.6. Rezerv Diizeyi

Sabit kur veya ara kur rejimleri uygulayan iilkelerin doviz kurunun
belirlenen diizeyde tutulabilmesi ve muhtemel spekiilatif ataklar1 6nleyebilmek icin
rezerve ihtiyag duyulmasi nedeniyle rezerv diizeyi onemli olmaktadir'®. Diisiik
seviyedeki rezervler, ara kur rejimlerinde doviz krizine yol acan Onemli
faktorlerdendir. Rezervlerin tiikkenmesi, sabit kur rejiminin siirdiiriilmesini ve
spekiilatif ataklar1 engelleme imkanimmi ortadan kaldirdigr icin kriz ortaminm

olusturabilmektedir.

Dalgali kur rejimlerinde doviz kuru serbestce dalgalandigi i¢in rezervlerin
cok vyiiksek seviyede olmasina gerek yoktur'®’. Rezerv diizeyi daha ¢ok ara kur

rejimlerinde 6n plana ¢ikmaktadir.

l("‘(.jzel, a.g.e.,s. 89.

' Andres Velasco, “Exchange-Rate Policies For Developing Countries: What Have We Learned?
What Do We Still Know?”, Haziran 2000, http://www.unctad.org./EN/ocs/progdsmdplag24d5.en.pdf.
20.02. 2005, p. 5.

'“Esteban Jadresic, Paul Mason and Paolo Mauro, Exchange Rate Regimes of Developing
Countries: Global Context and Individual Choices”, Journal of The Japanese and International
Economies, 15, 2001, pp. 80-82.

'97Kansu, a.ge.,s.45.
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2.3.2.7. Para Ikamesi

Para birimi degersiz olan {iilkelerde ulusal paralar uluslararasi alanda
gecerliligi olan giiclii paralarla ikame edilmektedir. Siirekli deger kaybeden para
birimleri deger saklama ve degisim araci olma 6zelliklerini kaybedebilmektedirler.
Ozellikle kronik enflasyona sahip iilkelerde, ulusal parada meydana gelecek deger
kaybindan zarar gormemek amaciyla istikrarli ve giiclii paralar tercih edilmektedir.
Para ikamesinin yiiksek olmasi, sabit kur rejiminin getirmis oldugu sinirlandirmaya

benzer sekilde, parasal otoritenin para politikasi uygulama alanim daraltmaktadir.

[k giinah (origional sin) goriisii para birimleri degersiz olan iilkelerde d6viz
kurlarim kontrol etmenin zor oldugunu ve bu nedenle séz konusu iilkelerin krize acik

198 v ) )
. Doviz kurunun kontrol edilememesi

bir duruma geldigini ileri siirmektedir
piyasalarda dalgalanmaya yol acarak belirsizligi arttirmaktadir. Buna ilaveten,
tilkelerin kendi para birimleri yerine gii¢lii para birimleriyle i¢ veya disg bor¢lanmalari
para birimi ve vade uyumsuzlugu olusturmakta ve sabit kur rejiminin terk edilmesi

durumunda biiyiik kayiplara neden olmaktadir.

Para ikamesinin yiiksek oldugu iilkelerde yabanci finansal varliklardan yerli
finansal varliklara gecisin maliyetinin diisiik olmas1 nedeniyle ortaya ¢ikacak olan
hareketlilik, disaridan gelen sermaye hareketlerinin meydana getirdigi etkileri
olusturabilmektedir. Bu etki, kur rejimi tercihinde farkli sekillerde kendini
gostermektedir. Eger sermaye hareketleri ve para ikamesi yiiksek diizeyde ise sabit
kur rejiminin tercih edilmesi, sterilizasyonun gerceklestirilmesinin zorlasmasi ve
maliyetinin yiikselmesi nedeniyle yanlis bir karar olacaktir. Dolayisiyla bu iilkelerde

dalgal1 kur rejimi tercih edilmelidir'®”.

Para ikamesinin yiiksek oldugu iilkelerde kurdaki dalgalanmalarin temel
nedenlerinden birini para arzindaki degisim olusturmaktadir. Para arz1 ile déviz kuru
arasindaki etkilesim, yerli ve yabanci paranin piyasada serbest dolagimin yogun

oldugu iilkelerde, para ikamesinde elastikiyetin yiiksek olmasi nedeniyle para

'%8Ricardo Hausmann ve digerleri, “Financial Turmoil And The Choice Of Exchange Rate Regime”,
1999, http//www.iadb.org./oce/pdf/400.pdf, 23.05. 2005, pp. 48-49; Carmen M. Reinhart and Vincent
R. Reinhart, “Twin Fallacies About Exchange Rate Policy in Emerging Markets”, NBER Working
Paper, No: 9670, 2003, pp. 4-5.

lggPoirson, a.ge., p.6.
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arzindaki degismelerden daha kolay etkilemektedir. Bu durumda, sabit kur rejiminin

tercih edilmesi daha uygun olmaktadir®®.

2.3.2.8. Ekonomi Disi Kriterler

Bir iilkede uygulanan ekonomi politikas1 ve doviz kuru rejimi hiikiimetin
ekonomiyi nasil yonettiginin gostergelerini olusturmaktadir. Bir anlamda ekonomi
politikalar1 ve o6zellikle doviz kuru rejimi hiikiimetin politika tercihinde etkili
olmaktadir. Iktisadi birimlerin beklentileri, hiikiimetin ekonomi politikalarmi ne
sekilde kullanacagi ve degisen sartlara uyum saglayip saglamayacaglr Onemlidir.
Doviz kuru rejiminde ve hiikiimetin uyguladigi ekonomi politikalarinda ani ve
beklenmedik degisimler, iktisat politikalarinin kredibilitesini ve 6zellikle ekonomik

performansi olumsuz etkilemektedir®".

Merkez bankasinin kredibilitesinin olmamas1 sabit kur rejiminin
siirdiiriilmesini zorlastlrmaktadlrzoz. Enflasyonu diisiirme hedefinin
gerceklestirilemeyecegi ve para politikasimin sabit kurla tutarsiz kullanilacagi
beklentisinin hakim olmasi, s6z konusu rejimin uzun dénemde devam ettirilmesini

engellemektedir.

Siyasi istikrarsizlik, ekonomi dist onemli kriterlerdendir. Secimlerin sik
yapilmasi ve daha ¢ok koalisyon seklinde olan hiikiimet icindeki goriis ayriliklar

istikrarsizliga yol actifindan sabit kur rejimini siirdiirmek zorlagmaktadir.

Secimlerin zamanindan Once yapilmasimi gerektiren olaylarin ortaya
cikmasi, yeni hiikiimetin eski hiikiimetin icraatlarim1 devam ettirip ettirmeyecegi
konusundaki siipheler, piyasalarda belirsizlik olusturarak sabit kurun siirdiiriilmesini
riske atmaktadir. Ozetle, siyasal alanda ortaya ¢ikan sorunlar ekonomiyi olumsuz
etkilemektedir™®. Nitekim, Tiirkiye’de, Subat 2001’deki krizde, siyasi istikrarsizlik

krize yol acan faktorlerden birini teskil etmistir.

Tablo 2.3, bir iilke ekonomisinin ©zelliklerine gore hangi doviz kuru

rejimini benimsemesinin uygun olabilecegini 6zet olarak gostermektedir.

20 Andrew Berg and Edvardo Borensztein, “The Choice Of Exchange Rate Regime And Monetary
Target In Highly Dollarized Economies”’, IMF Working Paper, No: 29, 2000, p. 5.

2Ejchengreen ve digerleri, a.g.e., p. 2.

202Eichengreen ve digerleri, a.g.e., p. 23.

203Kansu, a.ge.,s. 49.
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Tablo 2.3 Ekonominin Ozelliklerine Gore Uygun Kur Rejimleri

Ekonominin Ozellikleri

Uygulanmasi Onerilen Kur Rejimleri

Ekonominin Bilyiikliigii

Daha biiyiik ekonomiler igin dalgali kur rejimi daha
uygundur.

Aciklik Derecesi

Daha agik ekonomi i¢in dalgali kur rejimi daha az cazip
olmaktadir.

Uretim Cesitliligi/Ihracat
Yapist

Uretim yapisi gesitli olan bir ekonomi igin dalgali kur
rejimi daha uygun goriilmektedir.

Ticaretin Cografik Dagilimi

Bir iilke dis ticaretinin 6nemli bir kismim biiyiik bir tilke
ile gerceklestiriyorsa parasini o iilke parasina sabitlemesi
tesvik edilmektedir.

Yurtici  Enflasyon Oraninin
Diinya Enflasyon Oranindan
Farki

Bir iilkenin enflasyon orani, belli bash ticaret yaptigi
iilkelerin enflasyon cok farkli ise, sik sik doviz kuru
ayarlamalarina ihtiyag¢ olmaktadir (ancak bir iilkenin
enflasyon orani asir1 yiiksekse, sabit doviz kuru istikrar
programina politika disiplini ve kredibilite bakimindan
katki saglayabilir).

Ekonomik ve Finansal

Ekonomik ve finansal gelisme derecesinin biiyiik olmasi,

Gelismenin Derecesi dalgali  kur rejimi  uygulamalarim = daha  cok
kolaylastirmaktadir.

Isgiicii Hareketliligi Ucretlerin ve fiyatlarin asagiya dogru kati oldugu
durumda, isgiicii hareketliliginin yiiksek olmasi, sabit kur
araciligiyla digsal soklart dengelemek daha kolay
olmaktadir.

Sermaye Hareketliligi Yiiksek derecede sermaye hareketliligi, sabit kur

rejimlerinin siirdiiriilmesini zorlastirmaktadir.

Digsal Soklar

Ulkenin digsal nominal soklara acik olmasi, dalgali kur
rejimi uygulamasim gerektirmektedir.

Icsel Soklar

Ulkenin i¢sel nominal soklara acik olmas, sabit kur rejimi
uygulamasini gerektirmektedir.

Reel Soklar

Bir ekonomi reel soklara, i¢sel veya dissal, biiyiik dl¢iide
duyarli ise, dalgali kur rejimi daha avantajli olmaktadir.

Politika Yapicinin Kredibilitesi

Politika yapicinin enflasyonla miicadelede kredibilitesinin
diisik olmasi, nominal c¢ipa olarak sabit kurun
uygulanmasini daha cazip kilmaktadir.

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 1997, p. 83.
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2.4. TEMEL KUR REJIMLERININ EKONOMIiK ETKILERINE
YONELIK ARGUMANLAR

1960’larin sonlarinda ayarlanabilir sabit kura dayali Bretton Woods
Sistemi’nde bazi zorluklarin goriilmesi nedeniyle, bir¢ok iktisatg1 tarafindan
tilkelerin paralarinin doviz piyasasinda serbestce belirlenmesi onerilmistir. 1970’lerin
ilk yarisinda gelismis iilkelerin yoneticileri dalgali/esnek kur rejimini benimserken,
iktisatcilarin fikirlerini takip etmekten daha cok, bu davramislarini gegici acil bir
onlem olarak gormiislerdir. Ancak giiniimiize kadar yasananlar bu durumun kalici

oldugunu ortaya koymaktadir.

Dalgali kur savunuculari, dalgali kur rejimini, katt BWS altinda sik sik
ortaya c¢ikan i¢ ve dis denge tartismalarindan ¢ikis olarak gormiislerdir. Fakat
1980’lerin ortalarinda iktisatcilar ve politika uygulayicilarinin dalgali kur rejimi
hakkindaki kugkular1 artmistir. Giiniimiizde bircok iktisat¢i kur sisteminin reforma

ihtiyaci oldugunu diisiinmektedirler.

Dalgali kur rejiminin tarafinda ve karsisinda olan bazi argiimanlar &ne
siiriilmektedir. S6z konusu rejim bilimsel ¢evrelerde destek bulurken, politika
uygulayicilan tarafindan sinirsiz kur dalgalanmalari sakincali bulunmaktadir. Kur
dalgalanmalarinin lehinde ve aleyhinde olan tartismalari ortaya koyarak sabit ve

dalgali kur rejimlerini karsilagtirmak 6gretici bir yaklagimdir.
2.4.1. Dalgal Kur Rejimi Lehindeki Goriisler

Dalgali kur rejimi lehindeki goriisler ilke olarak serbest piyasa
mekanizmasiin faydalar ile agiklanmaktadir®®. Yani, bu rejimin benimsendigi

ilkelerde kaynaklarin etkin dagilimi en az maliyetle sag“glanmaktadlr205 .

Rejimin tercih edilmesinin nedenleri sekiz baglik altinda incelenmektedir.
2.4.1.1. Basit Olmasi

Dalgali kur rejiminin basit bir ilkeye dayanmasi veya basitligidir . Doviz
kurlar1 piyasadaki arz ve talep kosullar1 tarafindan serbestge belirlendigi icin,

piyasada herhangi bir yabanci paraya karsi karsilanmamis arz ve talep fazlalhig

204Seyid.oglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 319.
205Brol lyibozkurt, Uluslararasi Iktisat Teori ve Politika, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaymlari, 1995, s.
300.
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olmasi s6z konusu olmamakta ve piyasada denge saglanmaktadir™. Yani, ulusal
paranin gercek degeri piyasa giicleri tarafindan belirlenmektedir. Bu basitlik,
tilkelerin doviz kurlarmin  piyasada hemen olusmasim saglayan kurumsal

diizenlemeleri de kolaylastirmaktadir.
2.4.1.2. Dis Dengenin Kendiliginden Olugmasi

Dis dengesizligin doviz kurlarindaki serbest degisimlerle giderilmesi ve dis
dengenin kendiliginden olusmasidir. Halbuki sabit kur rejimlerinde dis denge

hiikiimet kararlar1 ve yogun biirokratik islemler araciligiyla saglanmaktad1r207.

2.4.1.3. Kaynak Kullanmimi A¢cisindan

Dalgali kur rejiminin, sabit kur rejimlerinin tersine, iilkenin mukayeseli
tistiinliiklere dayali bicimde uzmanlagmasina ve dolayisiyla da dis ticaretten yarar
saglamasina yol agmas1d1r208. Baska bir deyisle, kaynak dagiliminda etkinligi bozan
ve boylece iilkenin dig ticaretten faydalanmasini engelleyen durumlar, bu rejimde s6z

konusu degildir.
2.4.1.4. Para Politikasinda Ozerklik

Dalgali kur rejiminin para politikasinda 6zerkligi saglamasidir. Bu rejimde
merkez bankalar1 doviz kurunu ayarlamak i¢in piyasaya miidahale etmek zorunda
kalmamakta, dolayisiyla i¢c ve dis dengeyi saglamak i¢in para politikasini etkin

kullanabilmektedir®®

. Baska bir ifadeyle, bu rejimin yurtici ekonomik istikrar
saglamada para politikasin1 daha etkili kilmaya yatkin olmasidir. Bunun sebebi,
dalgali kur rejimi altinda para politikasinin mal ve hizmet hareketleri kadar yurtici

harcama seviyesi araciligiyla iilke ekonomisini etkileyebilmesidirm.

Dalgali kur rejiminin benimsendigi bir iilkede para politikasi bagimsiz
olarak belirlenmektedir. Uygulamada para politikas1 kurallar yerine iilkelerin kendi
yonetim tercihleri dogrultusunda tespit edilebilmektedir’’'. Ornegin yurti¢inde

tiretilmis mallara talebin azalmasi durumunda iilkenin resesyona girmemesi i¢in para

20(’(.jney, a.g.e., s. 104; Mordachai E. Kreinin, International Economics A Policy Approach, New

York: Harcourt Brace Jovanovich Inc., 1987, p. 205.

207Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 319; Kreinin, a.g.e., p. 205.
zosUnsal, a.ge.,s. 673.

209Krugman and Obstfeld, a.g.e., p. 569; Kreinin, a.g.e., pp. 205-206.

2101yibozkurt, a.g.e.,s.301.

?Jeannine Bailliu and John Murray, “Exchange Rate Regimes in Emerging Markets”, Bank of
Canada Review, Winter 2002-2003, p. 16.
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politikas1 etkin kullanilabilmektedir. Finansal kriz aninda mevduat sahipleri
bankalardan mevduatlarim c¢ekmek isterler ve bu parayr doviz almak igin
kullanabilirler. Bu gibi durumlarda merkez bankalar1 son bor¢ verme mercii islevini
yerine getirmek amaciyla para basma tercihini elinde bulundurabilmektedir. Sabit
kur rejiminin uygulandig1 iilkelerde merkez bankalarmin sdz konusu ozerkligi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte merkez bankalart mevcut rezervleri spekiilatif

ataklara kars1 kur istikrarin1 devam ettirmek amaciyla kullanma zorunlulugu yoktur.
2.4.1.5. Asimetriyi Ortadan Kaldirmast

Altin degisim standartlarinin temel sorunlarindan biri olan asimetriyi
ortadan kaldirmasidir. Her iilke kendi parasal kosullarimi etkileme ve diizenleme
yetkisine sahip olmakta ve tek basina diger iilkelerin parasal kosullarini

etkileyememektedir'>.

2.4.1.6. Dissal Soklara Kars1 Ulkeyi Korumast

Ekonomiyi digsal soklara ve reel sektorden gelen soklara kars1 daha yiiksek
bir koruyucu etki saglamasidir*". Oysa sabit kur rejimlerinin ulusal ekonomiyi dis
kaynakli enflasyon ve deflasyon gibi istikrarsizliklarin etkilerine karsi savunmasiz

biraktig1 ifade edilmektedir*"*,

2.4.1.7. Rezerv Ihtiyact

Dalgali kur rejiminin doviz rezervlerine olan ihtiyaci en diisiik diizeylere
indirmesidir. Bu rejim sayesinde iilkeler, kit kaynaklarin1 déviz rezervlerine baglama
zahmetinden kurtulmaktadirlar. Bu rejimde resmi bir sabit kurun bulunmamasi, s6z
konusu kuru siirdirmek amaciyla doviz rezervi tutma ihtiyacim ortadan

kaldirmaktadir®'

. Bu rejimde olas1 rezerv ihtiyaci, sadece doviz arz ve talebi
arasindaki meydana gelebilecek gecici dengesizliklerin  karsilanmasindan

kaynaklanmaktadir.

212Krugman and Obstfeld, a.g.e., p. 570.

2BJohn Murray, “Why Canada Needs a Flexible Exchange Rate”, Bank of Canada Working Paper
99-12, July 1999, pp. 2-3.

214Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 320.

205 Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, ss. 319-320; Kreinin, a.g.e., p. 205.
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2.4.2. Dalgal Kur Rejimi Karsit1 Saptamalar

Bir¢ok teoriysen dalgali kur rejiminin yararlar1i oldugunu fikir birligi
derecesinde ifade etmektedir. Fakat politika uygulayicilart ise bu rejimin

faydaliliginin sinirli oldugunu ileri siirmektedirler.
Rejim karsiti saptamalar bes baslik altinda ele alinmaktadir.
2.4.2.1. Disiplin Sorunu

Bu rejimde para otoritelerinin parasal genislemeyi smirlayan
mekanizmalardan yoksun kalmalaridir®'®. Disiplin sorunu olarak ifade edilen bu
durum, merkez bankalarinin enflasyonist politikalar izlemesi para disiplininden
kopusu beraberinde getirdigini dile getirmektedir. Oysa sabit kur rejimlerinde kur

sabitlendigi i¢in boyle bir sorun s6z konusu olmamaktadir*"”.

2.4.2.2. Istikrarsizhga Neden Olmasi

Doviz arz ve talep esnekliklerinin diisiikk oldugunu (Marshall-Lerner
kosulunun saglanmamasi) ve bu sebeple doviz piyasasinin istikrarsiz olacagim ifade
etmektedir’'®. Esnekligin diisiik olacagini ileri siirenler, déviz kurundaki yiikselme
ile dis acigin kapanamayacagini, Marshall-Lerner kosulu saglansa bile ddemeler
dengesinde nispi bir iyilesmenin ancak yiiksek oranli kur oynamasi durumunda

saglanabilecegini ifade etmektedirler”".

2.4.2.3. Belirsizlik

Dalgali kurlarin doviz kurlarindaki degisimleri belirsiz hale getirmesi
nedeniyle fiyatlar ve dolayisiyla, uluslararasi ticaret ve yatirimlar iizerinde olumsuz

etkiye sahip oldugu y6nﬁndedir220.

2.4.2.4. Spekiilasyonlara Yatkin Olmast

Rejimin istikrar bozucu spekiilasyona yol acarak, kurdaki dalgalanmalar
siddetlendirmesidir*'. Bu argiimana gore, dalgali kur rejiminde spekiilatdrler doviz

kurunu temel iktisadi gostergelere dayali olarak tahmin etmek yerine, mevcut doviz

2160ney, a.g.e., s. 106.

217Krugman and Obstfeld, a.g.e., p. 573.

ZISSeyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, ss. 321.
219(")ney, a.g.e.,s. 107.

22OKrugman and Obstfeld, a.g.e., p. 575; Kreinin, a.g.e., p. 206.
zzlsalvatore, a.g.e., p. 656; Kreinin, a.g.e., p. 209.
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kuru trendinin kisa donemde gecerli olacagimi beklemektedirler. Bu durum ve anilan
tahmine uygun davranmalari, yakin ge¢gmiste diisen kurun yakin gelecekte daha fazla
diigmesine, yakin gecmiste yiikselen kurun da yakin gelecekte daha fazla
yiikselmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla doviz kurunun boyle bir spekiilasyonun
olmadig1 duruma gore dalgalanmasi daha fazla olmaktadir. Bu durum ise belirsizligi
ve riski arttirarak uluslararasi ticareti ve yatiimlari olumsuz etkilemektedir™.
Dalgali kur rejimi savunuculari, bu argiimanin gegersiz oldugunu iddia etmektedirler.
Zira bir spekiilatoriin istikrar bozucu spekiilasyon yapmasi, doviz kurunu siirekli
yanlis tahmin etmesi ve sonunda piyasadan cekilmek zorunda kalmasi demektir.
Dolayisiyla istikrar bozucu spekiilasyon siirecinde anilan spekiilatorler piyasadan
cekilmekte ve piyasada istikrar saglayici spekiilasyon yapan (déviz kuru diiserken

satin alan veya kur yiikselirken satan) spekiilatorler kalmaktadir®®.

2.4.2.5. Odemeler Dengesindeki Disiplini Bozmast

Rejimin iilke icinde yeni enflasyonlarin olusumuna yol acarak 6demeler
dengesi agiklarinin azalacag yerde giderek artmasina neden olacagi konusundadir™.
Soyle ki, ulusal para deger kaybettigi zaman ithal edilen temel gida maddelerinin
fiyatlar yiikselmektedir. Bu durum sendikalari, reel gelirleri korumak amaciyla ticret
artis1 talebinde bulunmaya yoneltmektedir. Diger yandan, paranin deger kaybiyla
birlikte, sanayide kullanilan hammadde ve yar1 mamul mallarin fiyatlann da
artmaktadir. Boylece hem iicretler, hem de ithal mal girdilerinin fiyatlarindaki
yiikseligler yurtici tiretim maliyetlerini yukar itmektedir. Tiim bu olanlar ekonomiyi
enflasyonist bir ortama siiritklemektedir. Bu duruma zemberek dislisi etkisi (rachet

effect) denilmektedir’™.

2.4.2.6. Ozerklik Illiizyonu

Rejimin fazla ozerklik illiizyonuna neden olmasidir. Bu rejim {ilkelere
gercekte daha fazla 6zerklik vermemektedir. Déviz kurlarindaki degisimin boyutu

merkez bankalarinin yogun bi¢cimde doviz piyasalarina miidahale etmesine yol

222Unsal, a.g.e.,s. 675.

2Unsal, a.g.e., s. 676; Salvatore, a.g.e., p. 658.

224(")ney, a.g.e.,s. 110.

2 Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, ss. 323.
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acabilmektedir. Dolayisiyla, bu rejim iilkelere makroekonomik politikalarda daha

cok 6zerklik vermeden yalmzca ekonomide belirsizligi arttirabilmektedir™®.

2.4.3. Sabit Kur Rejimi Lehindeki Goriisler

Ulkeler sabit kur rejimlerini giivenilirlik, disiplin, dis ticaret ile yatirimlari

tesvik etmesi ve antienflasyonist olmak iizere dort gerekceyle tercih etmektediler.
2.4.3.1. Giivenilirlik

Sabit kur rejimlerilerinin tercih edilmesinin temel unsurlarindan birisi para
politikalarinda inandiricilik islevinin olmasidir™’. Eger bir iilke uygulanacak para
politikasinda giiven olusturamiyorsa, bu giivensizlik durumu o iilkenin ulusal
parasimin bir bagka saglam ulusal paraya baglanmasyla giderilebilmektedir. Kati
sabitlenmis kurlar (hard peg) merkez bankalar1 i¢in biiyilkk boyutlarda sikinti
olusturacak durumlarla karsilasilmadigi siirece sabitlenen kur diizeyini korumayi
taahhiit ettigi zimni bir sozlesme bigciminde goriilmektedir. Fakat bazi sorunlarla
karsilasildiginda yapilacak devaliiasyonun olusan giiven ortamini sarsmamasi 6nem

. 228
arz etmektedir™".

Domag¢ ve Peria’nin yaptigi arastirmaya gore, sabit kur rejimleri ile
giivenilirlik birbirini tamamlamakta ve finansal istikrarin olugsmasina yardim
etmektedir. Bununla birlikte bu rejimler politikacilarin kararsizliklarim ve kendi
istekleri dogrultusunda hareket etmelerini azaltmaktadir. Bunun yaninda yurtici
soklar nedeniyle olusabilecek bankacilik krizi riskinin diigmesine katkida

bulunmaktadir®®.

2.4.3.2. Disiplin

Sabit doviz kuru rejimleri disiplin edici oldugu gerekgesiyle onerilmektedir.
Bu giivenilirlik tartismasina yakin bir durumdur. Geleneksel diisiinceye gore sabit
kurlar kamusal baglaminda daha fazla disiplini saglayic1 durumdadirlar. Ciinkii mali

politikalarinin gevsetilmesi rezervlerin tilkkenmesine ve bu rejimlerin terk edilmesine

*Krugman and Obstfeld, a.g.e., p. 576.

*TAlan C. Stockman, “Choosing An Exchange Rate-System”, Journal of Banking & Finance, 23,
1999, pp. 1483-1498.

22 Andres Valesco, “Exchange Rate Policies For Developing Countries: What Have We Learned?
What Do We Still Not Know?”, G-24 Discussion Paper, No. 5, June 2000, p. 3.

flker Domac and Maria Soledad Martinez Peria, “Banking Crises and Exchange Rate Regimes: Is
There a Link?”, World Bank Working Papers, August, 2000, http://worldbank.org/research/interest/
prr_stuff/working papers/BankingCrisesExchangeRateRegimes.pdf, 17.12.2005, p. 27.
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neden olmaktadir. Sabit kur rejimlerinin terk edilemesi politikacilar agisindan biiyiik
maliyet olusturmaktadir. Yani, bir anlamda cezalandirilmaktadirlar, bu cezanin

verdigi korku, politikacilar1 disiplinli davranmalarina yol agmaktadir™.

2.4.3.3. Dis Ticaret ve Yatirimlar: Tegvik Etmesi

Sabit kur rejimleri islem maliyetlerini azaltarak ve kurlardaki belirsizligi
ortadan kaldirarak dis ticaret ve yatirimlari tegvik etmektedir. Dolayisiyla ekonomik
etkinlik ve biiyiime iizerinde olumlu etkide bulunmakta ve enflasyonist egilimleri
azaltmaktadir. Bu durum ayni zamanda bilylimenin siireklilik kazanmasina olumlu

katki saglamaktadnr231

. Liberalizasyon, 6zellestirme ve istikrar artiglari ekonomik
etkinligin saglanmasiyla birlikte iilkelerin uzun donemde karsilikli bigimde
biiytimelerinde destek vermektedir. Fakat sabitlenmis nominal kurlarin uzun vadede
reel kurlardaki dengeyi degistirmesi durumunda, ticaret, yatirrm ve biiylimeye
olumsuz etkileri olmaktadir. Bu durum, devaliiasyonun dengeyi olusturmak icin en

iyl yontem olduguna inanilmasi nedeniyle olusmaktadir™?.

2.4.3.4. Antienflasyonist olmasi

Sabit kur rejimlerinin uygulanmasiyla birlikte finansal disiplinin de
saglanmis olmasi, politikacilarin enflasyonist finansman kaynaginin kirilmasina
neden olmaktadir. Boylece fiyat istikrarimin saglanmasi kolaylasmaktadir™. Aym
zamanda enflasyonist egilimin azalmasi ve faiz oranlariin diismesinin sonucu olarak

yatinmlarda artis ortaya ¢ikmaktadir.
2.4.4. Sabit Kur Rejimi Karsit1 Saptamalar

Sabit kur rejimleri baz1 yonleriyle ekonomileri sikintiya soktugu icin

elestirilmektedir. Bu elestiriler asagida dort baslik altinda verilmektedir.

230 Aaron Tornell and Andres Velasco, “Fixed Versus Flexible Exchange Rates: Which Provides More
Fiscal Discipline”, NBER Working Paper, No: 5108, 1995, p. 2.

#1Guillermo A. Calvo and Frederic S. Mishkin, “The Mirage of Exchange Rate Regimes For
Emerging Market Countries”, ”, NBER Working Paper, No: 9808, 2003, 18-20.

22Thorvaldur Gylfason, “Fix or Flex? Alternative Exchange Rate Regimes in an Era of Global Capital
Mobility”, The North American Journal of Economics and Finance, August, 2000,
http://www.sciencedirect.com, 23.05.2006, p. 173.

233Aghevli, Khan and Montiel, a.g.e., p. 13; Jeffrey A. Frankel, “Experience of and Lessons From
Exchange Rate Regimes”, NBER Working Paper, No: 10032, October 2003, pp. 9-10.
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2.4.4.1. Parasal Bagimlilik

Imkansiz iicleme yaklagimina gore sermayenin serbest oldugu durumda
sabit kuru benimsemis olan bir iilke, para politikalarinda bagimsiz hareket
edememekte ve parasal otorite giiciini ekonomik hedefler dogrultusunda
kullanamamaktadir. Para arzinin asir1 miktarda artmasi, 6rnegin biitce acgiklarinin
finansmaninda kullanilmasi, sermayenin yurt digina ¢ikmasina ve rezerv kayiplarina
neden olmaktadir. Bu durum sabit kur rejiminin uygulamasina olan giiveni zedeleyici

olmaktadir®*,

2.4.4.2. Spekiilatif Ataklara Maruz Kalma

Sabit kur rejimlerini tercih eden iilkeleri sikintiya sokan durumlardan birisi
spekiilatif ataklar karsisinda iilkelerin kurlar1 savunma mecburiyetinde kalmalaridir.
Ozellikle piyasa tarafindan doviz kurlarinin diisiik degerde oldugunun hissedilmesi
giivenilirlik durumunu ortadan kaldirmaktadir. Artan doviz taleplerini karsilayacak
yeterli seviyede rezervin bulunmamast durumunda panik havasi olusmaya
baslamakta ve dovize olan talepte sigrama olmaktadir. Eger kredi verenler iilkenin
geri Odemelerde sikinti yasayacagini hissederlerse para cikslar1i hizli ve biiyiik
miktarlarda olmaktadir. Boyle bir durumda politikacilar sabit kurlar1 savunmakta
zorluklarla karsilagsmaktadirlar. Eger spekiilatif ataklarin gsiddeti yiiksek ise
uygulamadaki kur rejiminin ¢okmesine neden olabilmektedir. Bir iilkenin taahhiit
ettigi kur rejimini devam ettirebilmesi, ulusal paranin dovize doniistiiriilmesine
yonelik talepler icin giiven verici rezerv miktarina sahip olmasiyla miimkiin

olmaktadir*®.

2.4.4.3. Krizler Aminda Esnek Olmamast

Sabit kur rejimlerinin kriz zamanlarinda ekonomi politikalarina esneklik
saglamamas1 bu rejimlerin dezavantajlarindan goriilmektedir. Ornegin, 1990’larin
basinda Ingiltere sterlinin Alman marki karsisinda deger kaybetmesine izin

vermesine karsin Fransa ise frankin mark kargisindaki degerini birebir korumustur.

2*William H. Branson, “Intermediate Exchange-Rate Regimes for Groups of Developing Countries”,
Don’t Fix Don’t Float, Ed., By., Jorge Braga De Macedo, Daniel Cohen and Helmut Reisen, OECD
Publishing, 2001, p. 58.

| oseph E. Stiglitz, “Capital Market Liberalization and Exchange Rate Regimes: Risk Without
Reward”, Annals, Vol: 579, January 2002, p. 237.
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Sonugta Ingiltere’de issizlik oram diiserken, Fransa’da ise giiclii frank ve esnek

olmayan is piyasasi nedeniyle issizlik oraminda artis goriilmiistiir*°.

Sabit kur rejimlerinde parasal tabana bagli olarak ulusal paranin artmasi,
piyasadan yabanci paranin cekildigi anlamini tagimaktadir. Bu durumda merkez
bankalar1 son bor¢ verme mercii islevini kaybetmektedir. Finans piyasalan 6zellikle
bankacilik sistemi ani taleplerle karsilastiginda merkez bankasindan ihtiya¢ duyulan
fonlan kargilayamamasi, bu piyasada ciddi sikint1 yaganmasina neden olmaktadir. Bu

sikintinin reel ekonomiye yansimasi kaginilmazdir.
2.4.4.4. Ulusal Paranin Dogru Para Birimine Baglanmasi Sorunu

Ulusal para biriminin dogru para birimine sabitlenmesi, sabitlenen para
biriminin uluslararasindaki dalgalanmasi1 dolaysiz bicimde sabitlemeyi yapan iilkeyi
etkilemesi nedeniyle 6nemli olmaktadir. Ticaretini belirli cografi bolgeler iizerinde
yogunlastirmis ve parasini biiylik ticaret ortagina baglayan bir iilke i¢in bu durum
sorun olusturmamaktadir. Ancak bu sekilde olmayan icin capraz kurlardaki
dalgalanmalar ciddi sorunlara neden olabilmektedir. 1997 yilinda Dogu Asya
iilkelerinin yasadigi sorun bu duruma ornek gosterilmektedir. Ulkeler ulusal
paralarini ABD dolarina cipalamigken, dolarin yen karsisinda deger kazanmasi
sonucu bu iilkelerin reel efektif kurlarinda ortaya ¢ikan asir1 deger artiglari, diinyada
etkisi biiyiik olan krizi tetiklemistir. Ulusal paranin tek bir para birimi yerine farkl
ulasal paralardan olusan bir sepete cipalanmasi, baska bir yontem olarak
sunulmaktadir. Bu yontem ilke olarak capraz kurlarda istikrarin saglanmasina
katkida saglamasina ragmen, uygulamada cok sayida yabanci paraya bagh
olusturulan sepetle ilgili sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Kur sepetinde kullanilacak
agirliklan finansal piyasalar tercih etmemekte, ayrica yapisal degisiklikler karsisinda

sepetteki agirhiklarin degistirilmesi gerekmektedir™’.

Bu boliimde ayrintili  olarak incelenen doviz kuru rejimlerinin
makroekonomik performans sonuglarinin enflasyon ve biiylime tizerindeki etkilerinin

degerlendirilmesi, III. Bolim’iin konusu olacaktir.

236Gylfason, a.ge., p. 177.
237Velasco, a.ge.,p.5S.
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III. BOLUM

DOViZ KURU REJIMLERININ MAKROEKONOMIiK PERFORMANS
SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

1990°’lh  yillarda yasanan finansal krizlerle beraber ortaya c¢ikan
istikrarsizliklarin  pek cok iilkede gorillmeye baglanmasi ve s6z konusu
istikrarsizliklarin ¢ogunun déviz kuru rejimleriyle baglantili olmasi, kur rejimleriyle
makroekonomik  performans arasindaki iligkilerin  arastirilmasina  yonelik

calismalarin sayisinin giderek artmasina yol agmustir.

Bir iilke ekonomisinin makroekonomik performans bakimindan
degerlendirilmesinde genellikle ii¢ kriter kullanilmaktadir. Bunlar, biiyiime oran,
enflasyon oram1 ve issizlik oramdir™®. Dolayisiyla bu béliimiin - konusunu,
ulagilabilen veri 1518inda s6z konusu kriterlerle iligkili olarak enflasyon ve

bilytimenin kur rejimleriyle arasindaki iliski olusturmaktadir.

3.1. DOViZ KURU REJIMLERININ ENFLASYON VE BUYUME
UZERINDEKI ETKIiLERININ TEORIK ANALIiZi

Kur rejimlerinin ve doviz kuru hareketlerinin enflasyon ve bilyiime iizerine
etkileri, gelismekte olan iilkeleri konu alan bir¢ok ampirik ¢alismada tartisilmaktadir.
Bu c¢alismalarin  ozellikle  biiyiimeye iliskin  bulgularn  farklidir  ve

genellestirilememektedir.

Teorik olarak iliskiler belirsiz olmasina karsin, uygulamali caligmalar
makroekonomik performansla doviz kuru rejimi tercihi arasinda gii¢lii bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Sabit kur rejimini uygulamak daha yavas iiretim artisiyla

birlikte diisiik enflasyona yol agmaktadir.

1990°’lh  yillarin  ortalarinda, benimsenen kur rejimlerinin {ilkenin
makroekonomik performansini, Ornegin enflasyon ve biiylime gibi, nasil
etkileyecegine iliskin sorular ortaya cikmaya baslamstir. Ozellikle 1997 yilinin
sonlarinda bagslayan Giineydogu Asya krizi sonrasi, bu sorular artmaya baslamistir.

Teorik baglamda acik olmayan iliskileri olusturmak, kur rejimlerinin diger

¥M. Hilmi Q;kaya, “IMF Istikrar Politikalar1 ve Gelismekte Olan Ulke“lerde Ekonomik Performans:
Dogu Asya Ornegi”, (Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi), Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2002, s. 25.
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makroekonomik degiskenleri bircok sekilde etkilemesi ya da bir¢ok yoldan
etkilenmesi nedeniyle zor olmaktadir. Aym sekilde, ampirik calismalar doviz kuru
rejimleri ve makroekonomik performans arasindaki iligkileri ag¢ik bigcimde ortaya

koyamamuslardir®™’.

Doviz kuru rejimlerinin makroekonomik performans kriterlerinden
enflasyon ve biiylime oranlan iizerindeki etkileri teorik baglamda asagida ele

alinmaktadir.
3.1.1. Doviz Kuru Rejimlerinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Doviz kuru oncelikle dis ticaret fiyatlar1 ve beklentiler yoluyla enflasyonu

0 Ozellikle biitce problemi nedeniyle siki maliye politikast ve

etkilemektedir
yiikksek kronik enflasyon nedeniyle de siki para politikasi uygulayan ve gelecege
doniik beklentilerin de uygulanan bu politikalarin basarisina endekslendigi iilkelerde
enflasyonun tekrar yukar1 yonelmesi istenmemektedir’*'. Bu yiizden, doviz kurunun

enflasyon ile iligkisi ve benimsenen kur rejimi biiyiik onem tasimaktadir.

Sabit doviz kuru rejimlerinde enflasyonun gecis kanallar1 birkac sekilde
gerceklesmektedir®®. Bunlar, uluslararasi ticarete konu olan mal ve fiyatlarindaki
artig, dis talep artislari, ddemeler bilancosu fazlaligi ve diger kanallar biciminde

siralanmaktadir.

Uluslararas1 ticarete konu olan mallar ulusal fiyatlari, bu mallarin dig
fiyatlar1 ve doviz kuru esas alinarak belirlenmektedir. Yabanct mallarm fiyatlar
yiikseldiginde ithal mallara rakip mal iiretenlerin, kar marjlarimi siirdiirmek igin
fiyatlartm arttirmalari, ekonomide genel fiyat diizeyinin yiikselmesine neden

olmaktadir®.

*¥Ghosh ve digerleri, a.g.e., pp. 1-13.

Corrinne Ho and Robert N Mccauley, “Living With Flexible Exchange Rates: Issues and Recent
Experience in Inflation Targeting Emerging Market Economies”, BIS Working Papers, No: 130,
2003, p. 4.

*1Sami Taban, “D0viz Kuru Rejimleri Tiirkiye’de Bir [stikrar Politikast Aract Olarak Kullanilabilir
mi?”’, Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 5, No: 1, 2004, s. 133.

2.‘.‘2Sami Taban ve Halil Altintas, “Do6viz Kuru Rejimlerinin Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye”, Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 41, Say1: 486, 2004, s.
56.
3 Temel Ergun, ithal Edilen Enflasyon ve Tiirkiye Ornegi, izmir: Dokuz Eyliil Universitesi
Yayinlari, 1987, s. 26.
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Dis talep baskilar1 enflasyonun gegis kanallarindandir. Bir iilkenin toplam
talebinde meydana gelen artislar, diger iilkelerin ihracatinin artmasi anlamini
tasimaktadir. Keynesyen bakis agisiyla ¢arpan mekanizmasi, ihracat yapan iilkede

gelir ve fiyat artiglaria yol agmaktadir®**,

Odemeler bilancosu fazlasinin yol agtig1 para arzindaki artis, enflasyonun
baska bir ge¢is kanalin1 olusturmaktadir. Merkez bankasinin 6demeler bilangosu
fazlahigini sterilize edecek bir politika izlememesi, iilkenin para arzinin artisina ve

dolayisiyla fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olmaktadir’®.

Dalgali kur rejimlerinde de enflasyonu birka¢ yoldan etkilemektedir.
Bunlardan biri, daha once kur rejimlerinin aleyhindeki argiimanlarda amlan
zemberek dislisi etkisidir. Buna gore, bir iilkenin parasinin deger kaybetmesi
durumunda, ithal edilen temel gida maddelerinin fiyatlar1 yiikselmektedir. Bu ise
sendikalari, reel gelirleri korumak aamciyla iicret artis1 talebinde bulunmaya
yoneltmektedir. Diger yandan, ulusal paranin degerinin diismesiyle birlikte, sanayide
kullanilan yabanct hammadde yar1 mamul mallarin fiyatlan da yiikselmektedir.
Boylece hem iicretler, hem de ithal mali girdilerinin fiyatlarindaki artiglar yurtici

maliyetleri arttirarak, enflasyonun hizlanmasina neden olmaktadir.

Dalgali kur rejimlerinin kendisi enflasyona neden olabilmektedir. So6z
konusu kur rejimleri, dovizin iilkeye girisi ve cikisina serbestlik getirmesi nedeniyle
tilkelerin para politikas1 iizerindeki kontrolii daha elastik olmakta ve bu durum para
otoritelerinin enflasyonist politikalar izlemelerine yol acgabilmektedir. Yiiksek
enflasyon ve kredi kaybi bu rejimlerin ekonomiye getirdigi maliyet olarak kabul

edilmektedir®*®.

Kur esnekligi ile beraber enflasyonist siireci aciklamada kisir dongii

hipotezi kullanilmaktadir®*’

. Buna gore, iiretim yapisinin ara mali ve sermaye
ithalatina bagimliligr yiiksek olan bir ekonomide doviz kuru dalgalanmalan ile
baslayan siire¢, doviz kuru artiglan - fiyat artislar1 - 6demeler bilangosu acig1 artislar

- doviz kuru artislan biciminde devam etmektedir.

244Taban, a.ge.,s. 133.

245Taban ve Altintas, a.g.e., s. 56.

Howalther, a.g.e., s. 382.

247(;etin Dogan ve Suzan Ergiin, “Enflasyonla Miicadelede Kur Rejimi Tercihi”, Finans-Politik ve
Ekonomik Yorumlar, Yil: 41, Say:: 481, 2004, ss. 31-32.
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Sabit kur rejimlerinin dalgali kur rejimlerine nispeten daha az enflasyonist
oldugu kabul edilmektedir. 1990’l1 yillardan sonra kronik enflasyon yasayan
ilkelerde uygulanan programlarda doviz kuru veya para arzinin nominal ¢ipa olarak
kullanildigr goriilmektedir. Uygulanan programlara bakildiginda, doviz kuruna dayali

programlarin yaygin oldugu gérﬁlmektedir248.

Sabit kur rejimleriyle diisiik enflasyon arasindaki giicli iliski, gliven ve

disiplin unsurlarina baglanmaktadir™. Sabit kur rejimleri acik bir taahhiidii icermesi

nedeniyle, bu kur rejimini terk etmenin siyasi maliyeti daha yiiksek olmaktadir™’.

Ayrica bazi arastirmalar dalgali kur rejimlerini benimseyen iilkelerde sabit rejimli

tilkelere nispeten enflasyonun daha inat¢1 bir oOzellik sergiledigini ve para
politikasinin enflasyonu daha besleyici oldugunu 6ne sirmektedirler™",
Sabit kur rejimlerinin uygulanmasi, ulusal paraya daha cok giiveni telkin

ederek ve daha fazla politika disiplini saglayarak enflasyonu diisiirebilmektedir™>.

Benzer sekilde, 6zellikle dolara endekslemelerde bu durum yaygindir, giivenilir bir
cipa devalilasyon beklentilerini sinirlandirarak enflasyon ataletini azaltmaya

yardimet olabilmektedir®>.

Enflasyona iligkin olarak parasal artisin enflasyonun ardinda temel itici gii¢
oldugu ya da baska faktorlerin neden oldugu enflasyonda belirleyici bir rolii oldugu
hususunda konsensus olugsmustur. Bununla birlikte nominal doviz kuru esnekliginin
enflasyon {iizerine etkisi daha belirsizdir. Nominal doviz kurunun deger

kaybetmesinin tiiketici fiyatlarinda gecici artiglarla iligkili oldugunu tiim ampirik

254

arastirmalar dogrulamaktadir Bundan bagka Ghosh ve arkadaslar1 ortalama

enflasyon oraninin sabit kur rejimini tercih eden iilkelerde dalgali kur rejimli iilkelere

255

oranla daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir™>. Aghevli ve arkadaglar1 da benzer

28Erding Telatar, “Istikrar Programlarinda Nominal Cipa Secimi ve Uygulama Sonuglar1”, Hacettepe
Universitesi [iBF Dergisi, Cilt: 2, No: 18, 2000, ss. 459-487.

2%Ghosh ve digerleri, a.g.e., 1-13.

»David Romer, “Opennes and Inflation: Theory and Evidence”, Quartely Journal of Economics,
Vol. 108 (November), 1993, pp. 869-903.

B!Michael Bleaney, “Exchange Rate Regimes and Inflation Persistence”, IMF Staff Papers, Vol. 47,
No 3, 2001, pp. 387-401.

»2Ghosh ve digerleri, a.g.e., pp. 1-13.

253Levy-Yeyati ve Sturzenegger, “Exchange Rate Regimes and Economic Performance”, p. 68.
Marc Klau, “Exchange Rate Regimes and Inflation and Output in Sub-Saharan Countries”, BIS
Working Papers, No, 53, 1998, pp. 9-11.

23Ghosh ve digerleri, a.g.e., 1-13.
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sonuclart elde etmistir’™®. Ancak belirtmek gerekir ki, sabit kur rejimlerini
benimseyen iilkeler uygun olmayan mali politikalar sonucu yiiksek enflasyon
deneyimi yasamiglardir. Bu durumun aksine dalgali kur rejimli bircok iilke, tutarl
mali politikalarla daha diisiik enflasyon orani saglamiglardir. Benzer bicimde Siklos,
sabit kur rejimilerinin giivenilir olmamasi nedeniyle, bu rejimi uygulayan iilkelerin
ortalamadan daha yiiksek enflasyon deneyimi yasadiklari ifade etmektedir™’.
Neticede, Quirk’in gozlemledigi gibi, sabit kur rejimlerindeki ayarlamalar hesaba
katildig1 zaman, alternatif kur rejimleri arasindaki farklilik azalmaktadir. Ayrica
Quirk’e gore enflasyon, doviz kuru istikrar1 saglandiginda diger politika tercihlerinin

sonucu ortaya 91kmaktad1r25 .

Ote yandan, 1980’lerin ortalarindan beri, birgok
gelismekte olan iilke dig ticaret hadleri soklarina maruz kalmaktadir ve bu sebeple
dis rekabette bozulmadan kacinmak i¢in daha esnek kur rejimlerini benimsemektedir.
Fakat Kamin’in Meksika 6rneginde gosterdigi gibi, pezonun reel deger kaybi giiclii
enflasyonist etki olusturmaktadir’™. Calvo, Reinhart ve Vegh Brezilya, Sili ve
Kolombiya vakalarinda azdegerli (ger¢ek degerinin altinda) déviz kurlarmin daha
yiiksek tiiketici fiyati enflasyonuyla iliskili oldugunu ortaya koyarak benzer
sonuclara ulagmistir®. Tiim bu anlatilanlar hem nominal d6viz kurunda hem de reel

efektif doviz kurunda ortaya ¢ikan degismelerin enflasyon oranmiyla iligkili oldugunu

gostermektedir.
3.1.2. Doviz Kuru Rejimlerinin Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Doviz kuru rejimlerine iliskin literatiir tercih edilen kur rejimlerinin iilke
ekonomisinin biiylimesini dolaysiz ve dolayli olmak iizere iki yolla etkileyebilecegini
one siirmektedir. Dolaysiz olmasi, ekonomideki soklar1 ayarlamasini dolayli olmasi

da yatirim, ticaret ve finansal sektorlerdeki gelisimi etkilemesini ifade etmektedir®®’.

26 A ghevli, Khan and Montiel, a.g.e., pp. 1-13.

»Tpierre L. Siklos, “The Connection Between Exchange Rate Regimes and Credibility: An
International Perspective”, Exchange Rates and Monetary Policy, Proceedings of a Conference held
by The Bank of Canada, October, 1996.

*peter J. Quirk, “Fixed or Floating Exchange Rate Regimes: Does It Matter For Inflation?”, IMF
Working Paper, No. 94/134, 1994.

2Steven B. Kamin, “A Multi-Country Comparison of The Linkages between Inflation and Exchange
Rate Competitiveness”, BIS Working Papers, No, 45, 1997.

2Guillermo A. Calvo, Carmen M. Reinhart ve Carlos A. Vegh, “Targeting The Real Exchange Rate:
Theory and Evidence”, IMF Working Paper, No, 94/22, 1994.

%! Jeannine Bailliu, Robert Lafrance and Francois Perrault, “Does Exchange Rate Policy Matter For
Growth?”, Bank of Canada Working Paper 2002-17, 2002, pp. 4-5.
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Oncelikle tercih edilen kur rejimi bir ekonomideki mevcut soklari
azaltabilir veya artirabilir. Bu etkinin ne yonde oldugu se¢ilen kur rejiminin bilyiime
regresyonuna kontrol degiskeni olarak dahil edilerek kanitlanabilmektedir. Bir baska
deyisle kur rejimlerinin soklar1 diizenlemede potansiyel rolii vardir. Bu konuya
iligkin literatiir, bir sok sonrasi ekonominin iyilesme siireci, benimsenen kur
rejiminin yapisina bagl olarak farklilastigimi vurgulamaktadir. Ornegin Mundell’e
gore, sabit ve dalgali kur rejimlerinde uzun donem denge ayni olsa bile, dengeye
ulagma siireci kur rejimlerine bagl olarak degismektedir%z. Bununla birlikte Broda
1973-1996 donemi ve 75 gelismekte olan iilkeleri kapsayan calismasinda negatif
ticaret hadleri sokuna karst kur rejimlerinin tepkilerinin énemli dl¢iide farklilagtigini
ortaya koymaktadir. Buna gore amilan soka karsi tepkide sabit kur rejimlerini
benimseyen iilkeler, fiyatlardaki diisme sayesinde reel déviz kuru yavasca deger
kaybederken, reel gelirde biiyiik ve onemli oranda azalma meydana gelmektedir.
Dalgali kur rejimlerini benimseyen iilkelerde nispeten daha az reel gelir azalmasi ve

reel kurda biiyiik (ve ani) deger kayiplari meydana gelmektedir*®.

Dalgali kur rejimleri, ekonomik soklar1 daha kolay diizenleyebilmesi veya
doviz kuru hareketlerinin  ekonomik soklar1 emici rolii oynamasi nedeniyle,
biiylimeyi daha fazla tesvik ettigi ifade edilmektedir. Aynm1 zamanda dalgali kur
rejimleri, bagimsiz para politikasinin uygulanmasini saglamaktadir. Bu rejimlerin
soklart daha sorunsuz diizenlediginde, sdz konusu ekonominin tam kapasiteye yakin

calistigl varsayimiyla biiylimenin daha yiiksek olacag: belirtilmektedir.

Ote yandan konjonktiirel dalgalanmalarin azalmasi ekonominin uzun
donem biiytime oranini olumlu etkileyecegini gostermektedir. Mesela Barlevy’nin
gelistirdigi modele gore, konjonktiirel dalgalanmalarin azalmasi, ortalama yatirim
seviyesini  ylikselterek ve yatirimlarin  oynakligim1  azaltarak  biiylimeyi

arttirmaktadir®. Bundan baska Kneller ve Young 1961-1997 donemi ve 24 OECD

22Robert A. Mundell, “The Monetary Dynamics of International Adjustment under Fixed and
Flexible Exchange Rates” In International Economics, Chapter 11, New York: The Macmillan
Company, 1968’ den aktaran Bailliu, Lafrance ve Perrault, a.g.e., p. 5.

293Christian Broda, “Terms of Trade and Exchange Rate Regimes in Developing Countries”, Journal
of International Economics, 63, 2004, pp. 31-58.

*Gadi Barlevy, “The Cost of Business Cycles under Endogenous Growth”, http://www.faculty.econ.
northwestern.edu/faculty/barlevy/lucas6.pdf, 15.05.2006.
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ilkelerini kapsayan calismasinda tiretim degiskenligi ile uzun donem iiretim artigi

arasinda ters yonlii iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir®®.

Ayni zamanda dalgali kur rejimlerinin déviz piyasalarinda ekonomik krizle
sonuglanabilecek dengesizlik dogurmasi daha az ihtimaldir. Erken uyar1 sistemlerine
iliskin literatiir, asir1 degerlenmis reel doviz kurunun, olmasi yakin para krizini
belirten gelismis gostergelerinden biri oldugunu ortaya koymaktadir 266, Dolayisiyla
sabit kur rejimlerinin biiyiimeyi olumsuz etkileyecegine iliskin 6nemli bir neden, bu

rejimlerin ¢cokmeye egilimli olmasidir.

Ayrica para krizleri ile kur rejimleri arasindaki iliski acik degildir. IMF
calismalarina gore 1975-1996 arasinda yer alan 116 para krizlerinin yariya yakini
dalgal1 kur rejimlerini tercih eden iilkelerde ortaya cikmistir. Ote yandan bu gozlem
kur rejimlerinin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde hatali tasnif edilebilecegini,

gercekte sabitken dalgali seklinde siniflandirilabilecegini gostermektedir®®’.

1990°’h yillar sabit fakat ayarlanabilir kur rejimlerinin siirdiiriillemez
olmalart ve hasarli krizlerin ortaya ¢ikmasi nedeniyle bu rejimlerin terk edilmesi
zorunlulugunun ortaya ¢ikmasmna taniklik etmistir. Ozellikle para krizinin banka
kriziyle iligkili oldugu zaman kriz sonrasi olumsuz etkilerinin kur rejimlerindeki
dolaysiz hasarlarin1 astigr goriilmektedir. Sik sik goriilen ekonomik krizlerden zarar

goren lilkelerin daha kiiciik oranda biiytimesi biiyiik ihtimaldir.

Ayni zamanda dalgali kur rejimlerinin doviz kuru goklarina daha egilimli
oldugu o6ne siiriilmektedir. Dolayisiyla soklarin ek kaynaklarinin dalgali kur rejimini
benimseyen bir ekonomiye girisi, konjonktiirel dalgalanmay1 kotiilestirebilecegi ve
sabit kur rejimli ekonomiye oranla biiyiimeyi azaltabilecegi savunulmaktadir. Bu
sorunun azgelismis iilkeler ya da dalgali rejimlerde biiyiikk doviz kuru hareketlerini
barindiran zayif finansal sisteme sahip iilkelerde ortaya c¢ikabilecegi ifade
edilmektedir. Ayrica bagimsiz para politikasi kullaniminin soklar1 diizenlemesini
kolaylastiracagina gore, bu argiiman para politikast kredibilitesi olan iilkeler i¢in

gecerlidir. Gergekten bazi iilkeler i¢in, doviz kurunu konvertibl bir paraya sabitlemek

%Richard Kneller and Garry Young, “Business Cycle Volatility, Uncertainty and Long-Run Growth”,
The Manchester School, 69 (5), 2001, pp. 534-552.

26 Andrew Berg, Eduardo Borensztein and C. Patillo, “Anticipating Balance of Payments Crisis: The
Role of Early Warning Systems”, IMF Occasional Paper, No, 186, 1999.

S"IMF, World Economic Outlook, 1997, pp. 78-97.
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bagimsiz bir para politikasini yonetme girisimine kiyasla daha sorunsuz konjonktiirel
dalgalanmaya ulagmaktadir. Ornegin Hausmann ve arkadaslari Latin Amerika
tilkelerinde dalgali kur rejimlerinin istikrar1 saglayac1 para politikasinin

.. NP 268
uygulanmasina izin vermedigini savunmaktadir™".

Ote yandan doviz kurunu sabitlestirme, nispi fiyat oynakligim azaltarak,
yatirim ve ticarete olumlu etkileri yoluyla biiylimeyi tesvik edecegi beklenmektedir.
Bundan bagka daha diisiik fiyat belirsizligi, benzer etkiyi saglayarak reel faiz
oranlarinin diismesine yol a¢gmaktadir. Ayrica sabit kur rejimlerinde serbestce kur
ayarlamalarinin olmayisi, kisa donem katiligi ile birlesen, dis soklar karsisinda fiyat
sapmalar1 ve yiiksek issizlikle sonuclanmaktadir. Daha 6nemlisi, negatif dis soklar
oldugunda sabit kuru savunmanin gerekliligi, artan belirsizlikle birlikte reel faiz

9 L. . .
, bir iilkenin

oranlart baglaminda Gnemli bir maliyet gerektirmektedir. Calvo®
karsilastigi dis soklarin benimsenen doviz kuru rejiminden bagimsiz olamadigini
belirtmektedir. Siirpriz olmayan, Fischer’in isaret ettigi gibi, para krizinden zarar

goren llkelerin tiimii sabit kur rejimlerini tercih edenlerdir®”’.

Ikinci olarak doviz kuru rejimleri ekonomik biiyiimeyi yatirim, uluslararasi
ticarete agiklik, sermaye hareketleri ve finansal sektor gelisimi gibi biiyiimenin bagka

faktorlerini etkileyerek dolayli bicimde etkilemektedir.

Do6viz kuru rejimleri fiziki sermaye birikimi iizerinden ekonomik biiylimeyi
etkilemektedir. Aizenmann gibi bazi arastirmacilar tarafindan sabit kur rejiminin
doviz kuru degiskenligi, reel faiz oranlar1 ve politikalarda belirsizligi azaltmasi
nedeniyle, bu rejimin uygulandig1 iilkelerde yatirimin artma egilimli oldugu

7 Ote yandan sabit rejimler, onemli diizenleyici mekanizmalari

savunulmaktadir
elimine ederek korumaci baskilan siddetlendirebilmekte, mevcut sermaye stogunun
etkinligini azaltabilmekte ve bunun sonucunda yatinmlarin etkin dagilimini

saptirabilmektedir. Bundan bagska Bohm ve Funke’nin One siirdiikleri gibi, kur

268Ricardo Hausmann, M. Gavin, C. Pages-Serra and E. Stein, “Financial Turmoil and The Choice of
Exchange Rate Regime”, Working Paper, No: 400, Washington: Inter-American Development Bank,
1999.

2®Guillermo  A. Calvo, “Fixed Versus Flexible Exchange Rates: Preliminaries of a Turn of
Millennium Rematch”, (Unpublished: College Park, Maryland: University of Maryland, 1999.
27OStanley Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is The Bipolar View Correct?”, Finance &
Development, Vol. 38 (June), 2001, pp. 18-21.

Joshua Aizenman, “Monetary and Real Shocks, Productive Capacity and Exchange Rate Regimes”,
Economica, 61 (244), 1994, pp. 407-434.
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rejimlerinin tiirline bakmaksizin, para oynakligimin yatirima yonelik harcama
diizeyine etkisi az olabilmektedir’’>. Dolayisiyla kur rejimleri ve yatimma iliskin
ampirik literatiiriin karisik sonuglar dogurmasi sasirtict degildir’”>. Bununla birlikte,
IMF verilerine gore, sabit kur rejimlerini siirdiiren iilkelerde daha cok yatirim
yapilmaktadir. Ancak verimlilik dalgali kur rejimlerini benimseyen iilkelere nazaran
daha yavas artmaktadir. Netice olarak olarak sabit kur rejimli iilkelerde kisi basina

biiylime daha yavas gergeklesmektedir274.

Bunun yam sira ekonominin uluslararasi piyasalara agiklik diizeyi
ekonomik biiytimeyi etkilemektedir. Endojen biiyiime literatiirii uluslararas ticarete
daha acgik ekonomilerin daha hizli biiytime egilimli olmalar1 diisiincesine paralel
olarak ekonomik biiyiime ile uluslararasi ticarete agiklik arasinda pozitif bir iliski
kurmaktadir. Ciinkii bu iilkeler teknolojik gelismelere daha kolay sahip olabilmekte
ve daha biiyiik piyasa avantajini elde etmektedirler””. Bununla birlikte uluslararas
ticarete aciklik diizeyinin ticarete konu olmayan sektorlere pozitif dolayl etkileri
olabilmektedir. Boylece doviz kuru rejimlerinin tiirii, uluslararas1 ticaretin hacmini

etkilemekte ve bu durum biiylime iizerine dolayl bir etki olarak diistiniilebilmektedir.

Literatiir uluslararasi ticaretin déviz kuru rejimleri tarafindan etkilendigini
ileri siirmektedir, fakat hangi kur rejiminin uluslararasi ticareti daha cok tesvik
ettigini acikca ongdrememektedir. Sabit kur rejimlerinde doviz kurunun oynakligi ve
belirsizligin daha diisiik olmas1 nedeniyle uluslararasi ticaret hacminin daha yiiksek

olmasi gerektigi ifade edilmektedir®’®

. Doviz kuru oynakliginin ekonomide riskleri
arttirdig1 ve planlamayi kaygilandirdig icin ticarete zararl olacag diisiincesi sezgisel
olarak cazip gelmekteyken, firmalara korunma enstrumanlarina erisim, esnek
faturalama diizenlemeleri gibi kolayliklar saglandigi zaman anmilan etki net
olmamaktadir. Bu ylizden genellikle ampirik arastirmalarin belirlenen déviz kuru

degisikligi ile ticaret diizeyi arasinda iliskinin olmadigin1 gostermesi ya da karmagik

?Hjalmar Bohm and Michael Funke, “Does The Nominal Exchange Rate Regime Matter For
Investment?”’, CESifo Working Paper, No, 578, 2001.

Linda Goldberg, “Exchange Rates and Investment in The United States Industry”, Review of
Economics and Statistics, 1993, 75, pp. 575-588; Robert Lafrance and David Tessier, “Exchange
Rate Variability and Investment in Canada”, Proceedings of a Conference held by The Bank of
Canada, Nowember, 2000, Ottowa: Bank of Canada.

?"Ghosh ve digerleri, a.g.e., pp. 1-13.

23Sebastian Edwards, “Trade Policy, Exchange Rates and Growth”, NBER Working Paper, No,
451, 1993, pp.

?®Michael W. Klein and Jay C.Shambaugh, “Fixed Exchange Rate and Trade”, NBER Working
Paper, No:10696, 2004, pp. 2-10.
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sonuclar vermesi sasirtict degildir’”’. Ote yandan dalgali kur rejimlerinin siirekli
dengesizlik kosullarini olusturma ihtimali az oldugu i¢in ihracat artistn1 destekleyici

oldugunu gosteren bazi kamtlar vardir®’®.

Biiyiime literatiiriinde uluslararasi ticaret ile biiylime arasmdaki iliski ¢ok
dikkat cekmesine ragmen, ayni zamanda uluslararasi sermaye hareketlerine aciklik
biiylimenin onemli bir lokomotifi olabilmektedir. Bailliu tarafindan belirtildigi gibi,
uluslararasi sermaye hareketleri, yurti¢i yatinm oranini artirarak, yatinmlarla pozitif
iliskili dolayli etkileri yonlendirerek veya yurti¢i finansal araglan arttirarak
bityiimeyi tesvik edebilmektedir’’”’. Boylece eger tercih edilen doviz kuru rejimi
uluslararast sermaye hareketinin kompozisyonunu veya hacmini etkilemekteyse,
uluslararasi ticarete benzer sekilde, ayni sekilde s6z konusu kur rejimi ekonomik
bitytimeyi dolayli bigimde etkileyebilmektedir. Bazi arastirmacilar, 1990’11 yillarda
gelismekte olan iilkelerde yasananlar1 rnek gostererek sabit kur rejimleri diizenlilik
bozulmayla ya da dikkatsizlik ihtiyatla birlestigi zaman spekiilatif sermaye

hareketlerinde ortaya ¢ikan artisla iliskisi oldugunu ileri siirmektedir™

. Bu baglamda
ortaya cikan yurticine gelen sermaye verimsiz yatirnmlara kanalize edilirse, sermaye
hareketlerinin biiyiimeyi tesvik etmesi az ihtimaldir. Ornegin Krugmanzgl, Corsetti,
Pesenti ve Roubini**” gelistirdikleri modele gore yabanci kreditorler hiikiimetlerin
kefil olacagini inanmaktadir ve bu yiizden yerel/bolgesel bankalara bor¢ verirler ki
bu yolla gelen sermaye biiyilkk ve verimsiz yatirimlara yonelmektedir. Yerel
bankalarin yiikiimliilikkleri hiikiimet tarafindan zimnen garanti edildigi i¢in ve

yeterince kontrol edilmedigi icin, bu bankalar asir1 riskli kredi agma egilimini

tasimaktadirlar.

Sonug olarak doviz kuru rejimi biiyiimeyi finansal piyasalarin geligmislik

diizeyine bagl olarak etkileyebilmektedir. Dalgali kur rejimleri genellikle artan

*77 Agathe Cote, “Exchange Rate Volatility and Trade: A Survey”, Bank of Canada Working Paper,
No, 1994-5, 1994.

?Kristian Nilsson and Lars Nilsson, “Exchange Rate Regimes and Export Performance of
Developing Countries”, World Economy, 23 (3), 2000, pp. 331-349.

2 Jeannine Bailliu, “Private Capital Flows, Financial Development, and Economic Growth in
Developing Countries”, Bank of Canada Working Paper, No, 2000-15, 2000.

*Michael P. Dooley, “Are Recent Capital Inflows to Developing Countries a Vote For or Against
Economic Policy Reforms?”, Department of Economics, University of California, Working
Paper, No, 295, 1994.

2paul Krugman, “What Happened to Asia?”’, 1998, http://web.mit.edu/krugman/www/DISINTER
.html, 13.07.2005.

22Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “Paper Tigers? A Model of The Asian Crisis”,
December 1998, http://www.stern.nyu.edu./globalmacro/tigerO1.pdf, 23.02.2005.
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nominal doviz kuru oynakligiyla iliskili olmaktadir ki, eger finansal sektor doviz
kuru soklarim1 absorbe edemezse ve uygun korunma (hedging) araclarini
saglayamazsa, reel ekonomiye zararli etkilerinin olmasit biiyiikk ihtimaldir.
Dolayisiyla bazi1 aragtirmacilar, bir ekonominin dalgali kur rejiminden istifade
edebilmesi icin makul seviyede gelismis finansal sisteme sahip olmas1 gerektigini
one siirmektedirler. Bircok gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalart s1g oldugu
icin dalgali kur rejiminin siirdiiriilmesinin zor olacagi ifade edilmektedir. Bazi
arastirmacilar, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin durumu nedeniyle, bu
tilkeler i¢in doviz kurunu sabitlemenin kazanimlar1 gelismis iilkelerden daha fazla
olacagimi savunmaktadirlar. Bununla birlikte azgelismis finansal sektor ve sabit kur
rejiminin  kombinasyonu, banka  kriziyle = sonuclanabileceginden  sorun
olusturabilmektedir. Chang ve Velasco’nun One siirdiigii gibi, kat1 sabitleme az
ihtimalle odemeler dengesi krizlerine, daha ¢ok ihtimalle banka banka krizlerine

neden olmaktadir™®’,

Gelismis finansal sektore sahip olmak genellikle dalgali kur rejimi icin
gerek sart kabul edilmesine karsin, kur rejiminin tiiriine bakilmaksizin, saglikli ve iyi
gelismis bir finansal sektor ekonomik biiyiime icin onemlidir. Levine™ tarafindan
incelenen bircok calisma, mevcut finansal sistemin gelismislik diizeyinin sermaye
birikimine etkileri yoluyla biiylimeyi nasil tesvik ettigini gostermektedir-tasarruflar
mobilize etmek, sermayeyi tahsis etmek ve risk yonetimini kolaylastirmak gibi
uygulama kabiliyetlerini ortaya koymaktadir- bununla birlikte ampirik kanitlar iyi
isleyen bir finansal sistemin ekonomik biiyiimeye katkida bulundugu goriisiinii

desteklemektedir’®.

Geleneksel teoriye gore, genel olarak devaliiasyon ihracatta ve ithalata
rakip sektorlerde iiretimi tegvik ettigi i¢in liretimde genislemeye yol a(;maktadlr.286
Bunun yaninda, diisiik bir doviz kuru ticarete konu olan sektorlerde biiyiimeyi tegvik

ederek, bir iilkeyi siirdiirebilir biiyiime potansiyelli bir kalkinma yoluna

*’Roberto Chang and Andres Valesco, “Exchange Rate Policy For Developing Countries”, The
American Economic Review, 90 (2), 2000, pp. 71-75.

24R0ss Levine, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agendas”, Journal of
Economic Literature, 35 (2), 1997, pp. 688-726.

25Ross Levine, Norman Loayza and Thorsten Beck, “Financial Intermediation and Growth: Causality
and Causes”, Journal of Monetary Economics, 46 (1), pp. 31-77.

286Rudiger Dornbusch, Open Economy Macroeconomics, 1980, New York: Basic Books’dan
aktaran Klau, a.g.e., p. 10.
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yerlestirmektedir. Enflasyona iliskin bulgularin tersine, Ghosh ve arkadaslari®™’ farkli
doviz kuru rejimli tilkeler karsisinda biiylimenin 6nemli oOl¢iide farklilastigina dair
hicbir kanit bulamamistir. Bu sonu¢ Hoffmaister, Roldos ve Wickham’la uyumludur
ki 1971-93 donemi farkli rejimli iilke 6rnekleri kargisinda iiretim dalgalanmalar ¢ok

. 288 . 28
benzerdir™". Tersine Agenor ?

, reel doviz kurundaki beklenen deger kaybinin
ekonomik faaliyet iizerine negatif etkisi oldugunu, beklenmeyen deger kaybinin ise
tiretimde artig1 tesvik ettigini ortaya koymaktadir. Ayrica son yillarda daraltici
devaliiasyon goriisii biraz ampirik destek bulmaktadir. Krugman ve Taylor tarafindan
isaret edildigi gibi290, devaliiasyonlar yurtici mallara nispeten ithalat ve ihracat
mallarinin fiyatlarinda hizli artiglara yol agmaktadir. Boylece ticarete konu olan
sektorlerdeki karlar1 artirabilmektedir. Bunun yaninda, devaliiasyonlarin neden
oldugu daraltic1 etki, dis bor¢lar kanaliyla ortaya c¢ikabilmektedir. Devaliiasyonlar dis
borcun finansmanina yonelik kullanilan kaynaklari arttirmaktadir ve dolayisiyla
yatinmi diglamaktadir. D6viz kuru degismelerinin iiretime etkisine iliskin olarak

Kamin ve Rogers (1997) ce®!

Meksika’ya iizerine yapilan caligmanin bulgusu deger
kayb1 soklar1 (reel veya nominal degisimler) ekonomik faaliyette daralmaya neden
olmaktadir. Edwards*®? benzer sonuglar1 elde etmistir: hiikiimet harcamasi, ticaret
haddi ve parasal biiyiikliik Olciilerini sabit tutarak, devaliiasyonlar iiretimi azaltma
egilimli olmaktadir. Bu durumun tersine Ghura ve Hadjimichael®” belirtmektedir ki,
biiytime reel efektif doviz kuru degismeleriyle negatif yonlii iligkili olmaktadir.
Bundan baska, iilkelerin reel doviz kurlar1 kendi denge seviyelerine hizla yaklasirsa,
bu iilkeler daha yiiksek biiyiime orami degisimi yasarlar. Doviz kuru degisimlerinin

ekonomik faaliyet {izerine etkilerine iliskin ampirik kanmit oldukca yetersiz

goriinmektedir.

*’Ghosh ve digerleri, a.g.e., pp. 1-13.

288 Alexander W. Hoffmaister, Jorge E. Roldos and Peter Wickham, “Macroeconomic Fluctiations in
Sub-Saharan Africa”, IMF Working Paper, No, 97/82, 1997.

*Pierre-Richard Agenor, “Output, Devaluation and Real Exchange Rate in Developing Countries”,
Weltwirtschaftlicshes Archiv, Vol. 127, 1991, pp. 18-41.

B | Krugman and Lance Taylor, “Contractionary Effects of Devaluation”, Journal of
Internatioanal Economics, Vol. 8, No 3, 1978, pp. 445-457.

»ISteven B. Kamin and John H. Rogers, “Output and The Real Exchange Rate in Developing
Countries: An Application to Mexico”, International Finance Discussion Paper, No, 580, Board of
Governors of The Federal Reserve System, Washington D.C. 1997.

22Gebastian Edwards, Real Exchange Rates, Devaluation and Adjustment, Cambridge,
Massachusetts: MIT Pres, 1989.

2%Dhaneshwar Ghura and Michael T. Hadjimichael, “Growth in Sub-Saharan Africa”, IMF Staff
Papers, Vol. 43, No. 3, 1996, pp. 605-634.
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Su ana kadar ki tartismalarin c¢ogu literatiiriin genelinde bdyle
nitelendirildigi i¢in dalgali kur rejimlerine kars1 sabit kur rejimlerine odaklanmaktir.
Bununla birlikte yine de bu ekstremler arasinda bir¢ok kur rejimi segcenekleri vardir
ve II. Boliim’de ifade edildigi gibi bunlara ara kur rejimleri denilmektedir. Daha
once belirtildigi gibi, artan sermaye hareketleri diinyasinda ara kur rejimlerinin
sirdiiriilemez oldugu populer goriistir. Bu argiiman ara kur rejimlerinin
kredibiliteden yoksun ve spekiilatif ataklara daha dayaniksiz oldugu goriisiine
dayanmaktadir. Ornegin Frankel™ uluslararasi yatinmcilarin ara kur rejimlerini
takip etmelerinin diger kur rejimlerine kiyasla daha zor oldugunu 6ne siirmektedir.

25 ve Glick®®

Eichengreen gibi bazi arastirmacilara gore, ara kur rejimleri
ekonomileri ekonomik krizlere kars1 daha ¢cok korunmasiz birakmaktadir. Ciinkii bu
rejimler gerek politikacilarin gerekse 0©zel sektoriin ekonomik soklara karsi
ekonomiyi daha esnek yapiya ulastiracak faaliyetlere girismeleri icin yeterince tesvik
edici olmamaktadir.

Bununla birlikte bazi aragtirmacilar ara kur rejimlerinin 6zellikle gelismekte

olan iilkeler icin uygun bir secenek olduguna inanmaktadir®®’.

Bu goriisiin
savunucularina gore ara kur rejimleri dalgali kur rejimi veya parasal birlige katilmak
isteyen ya da kur rejimi secimlerinde esneklikle beraber giivenilirligi tercih etmek
isteyen iilkeler i¢in faydali bir se¢enektir. Ayn1 zamanda tiim ara kur rejimlerinin esit
olmadig1 ve bu nedenle giivenilir ara kur rejimleri ile giivenilirlikten yoksun ara kur

rejimleri arasindaki farkliligin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.
3.2. LITERATUR INCELEMESI

Uluslararas1 parasal iliskiler bakimindan en c¢ok tartisilan konulardan biri
kur rejimi tercihidir. 1970’lerin basinda Bretton Woods Sistemini’nin ¢okiisiinden
beri, iilkeler, tam dalgali rejimden para kurulu ve dolarizasyona kadar uzanan farkli
kur rejimlerini benimsediler. Bircok teorik ve uygulamali calisma kur rejimi

tercihinin sonuglarim arastirirken, olas1 faktorlerin ¢oklugu, rejimlerle enflasyon ve

*Jeffrey A. Frankel, E. Fajnzlber, S. Schmukler and L. Serven, “Verifying Exchange Rate Regimes”,
Journal of Development Economics, 66, 2001, pp. 351-386.

295Barry Eichengreen, “Solving The Currency Conundrum”, Paper Prepared For Council on Foreign
Rlations, March 2000,

2%Reuven Glick, “Fixed or Floating: Is it Possible to Manage in The Middle?”, Pacific Basin
Working Paper Series, No, PB00-02, 2000, pp. 1-25.

»TJohn Williamson, “Exchange Rate Regimes For Emerging Markets: Reviving The Intermediate
Option”, Washington D.C. Institute For Internatioanal Economics, 2000, pp. 17-30.
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biiyime gibi genel makroekonomik politika hedefleri arasindaki iliskinin
saptanmasini zorlastirmaktadir. Bu baglik altinda s6z konusu uygulamali ¢alismalar

kronolojik bicimde sunulmaktadir.

Edwards®*® 52 iilke ve 1980-1989 donemini kapsayan calismasinda doviz
kuru rejimlerinin enflasyon iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Bu caligmanin
bulgularina goére, sabit kur rejimini siirdiiren iilkeler, 1980’ler boyunca, dalgali kur

rejimlerini benimseyen iilkelere gore daha diisiik enflasyon oranina ulagmiglardir.

Ghosh ve arkadaglar®’ tarafindan 1960-1980 donemine iligkin 145 IMF
iyesi iilkenin verileriyle yapilan ve resmi siniflandirma yaklasimini benimseyen
arastirmanin sonuclarina gore, ele alinan donemde sabit kur rejiminin benimsendigi
ilkelerde enflasyon oranlarinin diger rejimlere nispeten daha diisiikk oldugu tespit
edilmektedir. Ayn1 ¢alisma, kur rejimlerinin biiyiime performanslar1 arasinda énemli
farklilik olmadigim ifade etmektedir.

300

Ghosh ve digerleri™ 1960-1989 yillar1 arasim ve 136 iilkeyi kapsayan
bagka bir arastirma daha yapmiglardir. Resmi siniflandirma yaklagimini kullanan bu
calisma, kur rejimlerinin enflasyon ve iiretim {izerindeki etkilerini analiz etmektedir.
Arastirmada, doviz kurundaki esneklik derecesine bagl olarak gruplandirilan iilkeler
icin enflasyon ve biilylime oranlarinin kosullu (conditional) ve kosulsuz
(unconditional) ortalamalar1 hesaplanmaktadir. Kosulsuz ortalamalar analizinin
sonuglari, sabit kur rejimini uygulayan {iilkelerin enflasyon oranlarmin dalgali kur
rejimini benimseyen iilkelere nispeten daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.
Biiyiime oranlar1 baglaminda ise, kur rejimlerine gore énemli farlilik olmadig1 6ne
siiriilmektedir. Enflasyon ve biiyiime modellerinin bagimlh degisken oldugu ve kur
rejimlerinin agiklayici degisken oldugu modellerde, kosullu ortalamalar normal en
kiigiik kareler tahmin yontemi (OLS) ile hesaplanmaktadir. Buna gore, sabit kur
rejimlerinin dalgali kur rejimlerine gore daha diisiik ve daha az dalgali bir enflasyon

performansi gosterdigi goriilmektedir.

2%8GSebastian Edwards, “Exchange Rates as Nominal Anchors”’, NBER Working Paper, No: 4246,
1992.

*Ghosh ve digerleri, a.g.e., pp. 1-13.

30Atish R. Ghosh ve digerleri, “Does The Nominal Exchange Rate Regime Matter?” NBER
Working Paper, No: 5874, 1997.
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Levy-Yeyati ve Stuzenegger tarafindan 1974-1999 donemini kapsayan
ve yillik veri kullamlarak 154 iilkeyi ele alan bir analiz yapilmistir. Fiili
siniflandirma yaklagimini benimseyen bu c¢alisma, kur rejimlerinin, enflasyon,
nominal para arzi, reel faiz oranlan ve biiyiime iizerinde etkilerini arastirmaktadir.
Buna gore, gelismis iilkelerde kur rejimleri ile ekonomik performans arasinda 6nemli
bir iligkinin olmadig1 ifade edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde sabit kur
rejimiyle daha diisiik enflasyon orani arasindaki gii¢lii iliski, uzun dénemde ortaya
cikmaktadir. Kisa ve uzun dénemde sabit kur rejimlerinin kisi basina diisen reel ¢ikti
oraninin azalmasina yol acgtigi yoOniinde sonuglara ulasilmaktadir. Beklenmeyen
devaliiasyonlarin etkisi nedeniyle, resmi smiflandirma yaklasimina gore sabit kur
rejimlerinde dalgali kurlara nispeten daha diisiik reel faiz oranlan goriildiigii ifade
edilmektedir. ilging olarak, kisa donemde fiili siniflandirma yaklasimina gore sabit
kur rejiminin kamuoyuna duyurulmasinin reel faiz iizerinde negatif etkiye sahip
oldugu belirtilmektedir. Ciinkii, doviz kurunu sabitleme, kisa donemde enflasyon
beklentilerini diisiirmede (dolayisiyla nominal faiz oranlarinin diismesinde) etkinken
fiili enflasyonu diisiirmede etkin degildir. Kat1 sabitlemelerin (hard pegs) geleneksel
sabitlemelere gore daha diisilk enflasyon performanst gosterdigi belirtilirken,
bilytime performanslarinda 6nemli bir farkliligin olmadig dile getirilmektedir.

Bailliu, Lafrance ve Perrault®”

tarafindan panel veri kullanilarak
gelismekte olan 25 iilke ve 1973-1998 yillarim1 kapsayan calismada, doviz kuru
rejimlerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri analiz edilmektedir. Analizin
sonucuna gore, nispi olarak uluslararasi sermaye hareketlerine acik olan iilkelerde
dalgali kur diizenlemelerinin daha yiiksek bir biiyiime performansi sergiledigi
belirtilmektedir. Bununla birlikte gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerde daha

esnek kur rejimleriyle biiyiime arasindaki iligkinin gii¢lii olmadigi 6ne siiriilmektedir.

Yine Bailliu, Lafrance ve Perrault®®’

tarafindan panel veri yapilarak, 60
iilke ve 1973-1998 donemini kapsayan bir baska calismada, kur rejimlerinin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri arastinlmaktadir. Resmi simiflandirma

yaklagimi benimsenen bu calismada, hangi kur rejimi olursa olsun, para politikasi

3OlLevy-Yeyati and Sturzenegger, “Exchange Rate Regimes And Economic Performance”, pp. 62-98.
32Jeannine Bailliu, Robert Lafrance and Francois Perrault, “Exchange Rate Regimes and Economic
Growth in Emerging Markets”, Bank of Canada Conference Paper, 2000, http://www.bankofcanada
.calen/res/wp/2000/bailliu.pdf, 23.05.2005. pp. 1-36.

3% Bailliu, Lafrance ve Perrault, “Does Exchange Rate Policy Matter For Growth?”’pp. 1-41.
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cipasiyla desteklenen kur rejimlerinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisinin
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, ¢ipasiz ara ve dalgali kur rejimlerinin
biiytime iizerinde olumsuz etkisinin oldugu belirtilmektedir. Calisma, farkli kur
rejimlerinin makroekonomik performans sonuglarin1 degerlendirmede kur rejimine
eslik eden para politikas1 yapisinin dikkate alinmasinin 6nemini vurgulamaktadir.

Moreno

tarafindan yapilan calisma 1974-1998 donemine iligkin 98
gelismekte olan iilke verilerini kullanmaktadir. Analiz sonucuna gore, enflasyon ve
enflasyon oranlarindaki volatilite sabit kur rejimlerinde, dalgali kur rejimlerine gore
daha diisiik olarak gerceklesmektedir. Bu caligsma, biiylime baglaminda, sabit kur
rejimlerinin dalgali kur rejimlerine gore daha iyi performans gosterdigini ortaya
koymaktadir. Ciktidaki volatilite baglaminda ise, alternatif kur rejimleri arasinda

onemli farklilik olmadigi vurgulanmaktadir.

Edwards,””  dolarizasyonu  benimseyen iilkelerin  makroekonomik
performans sonuglarini ortaya koymak amaciyla 1970-1998 doénemi ve 12 iilkeyi ele
alan bir ¢aligma yapmistir. S6z konusu ¢aligmanin bulgularina gore, dolarizasyonu
siirdiiren iilkeler, diger iilkelere oranla daha diisiik biiyiime diizeyine ulasmaktadirlar.
Enflasyon baglaminda ise, dolarizasyon uygulayan iilkeler, diger iilkelere gore daha

iyi performans gostermektedirler.

Domag, Peters ve Yuzefovich,**® kur rejimlerinin enflasyon ve biiylime
izerindeki etkilerini arastirmak {izere, 1991-1998 yillar1 arasin1t ve 22 gecis
ekonomisini i¢eren bir caligma yapmislardir. Resmi smiflandirma yaklagimini temel
alan ¢alisma, uygulamali calismalardaki bazi sorunlara deginmektedir. Bu calismanin
sonucuna gore, ara kur rejimlerini uygulayan iilkeler, sabit ve dalgali kur rejimlerini
benimseyen iilkelere gore, daha iyi biiylime performansi gostermektedirler.
Enflasyon performansi bakimindan ise, sabit kur rejimlerini siirdiiren iilkelerin,

digerlerine nispeten, daha diisiik bir enflasyon oranina ulastiklar1 goriilmektedir.

3%Ramon Monero, “Pegging and Stabilization Policy in Developing Countries”, FRBSF Economic
Review, 2001, pp. 17-29.

3055ebastian Edwards, “Dollarization and Economic Performance: An Empirical Investigation”,
NBER Working Paper, No: 8274, 2001, pp. 1-15.

%jlker Domag, Kyle Peters and Yevgeny Yuzefovich, “Does The Exchange Regime Affect
Macroeconomic Performance? Evidence From Transition Economies”, 2001, http://www.tcmb.gov.tr/
research/discuss/dpaper64.pdf , 17.06.2005. pp. 1-49.
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Rogoff ve arkadaslarinin,® 1970-1999 yillari arasinda 158 iilkeyi kapsayan
ve fiili simiflandirma yaklagimini esas alan caligmasi, kur rejimlerinin ekonomik
performans sonuglarimi irdeleme amacini tasimaktadir. Buna gore, gelismekte olan
tilkelerde kur rejimlerinin enflasyon performansi, uygulanan rejimin esneklik
derecesine bagl olarak kotiilesmektedir. Yani, sabit kur rejimlerini siirdiiren iilkeler
en diisiik enflasyon oranina ulasirken, onu sirasiyla ara kur rejimleri ve dalgali kur
rejimlerini benimseyen iilkeler takip etmektedir. Bununla birlikte, bu ¢alisma
yiikkselen piyasalarda (emerging markets) enflasyon performansiyla kur esnekligi
arasinda onemli iliski olmadigini ortaya koymaktadir. Gelismis iilkelerde ise,
enflasyon orani kurlarn esneklik derecesine paralel olarak diismektedir. Ulkeler
arasindaki enflasyon baglaminda ortaya c¢ikan bu farklihk, uygulanan para

politikasinin disipline etme 6zelligiyle aciklanmaktadir.

Gelismis iilkelerden dalgali kur rejimlerini siirdiirenlerin biiyiime
performansinin, diger kur rejimlerini benimseyen iilkelere gore onemli oranda iyi
oldugu belirtilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde sabit ve ara kur rejimlerini
benimseyen iilkelerin daha fazla biiylime kaybi1 ve daha fazla biiyiime volatilitesi
pahasina, dalgalanma korkusu nedeniyle, daha diisiik enflasyon oranina ulastiklari

sonucuna varilmaktadir.

Ulkeler arasindaki farklilik, iilkelerin gelismislik diizeyine bagli olarak kur
dalgalanmalari, ekonomik soklar sonrasini daha hizli ayarlamasi/iyilestirmesi ve
gelismig iilkelerin derin finansal yapiya sahip olmalan sayesinde kur riskiyle

karsilasma olasiliginin diisiik olmasiyla aglklanmaktad1r308.

Mandadjiev’® tarafindan 1970-1999 dénemi ve 160 iilkeyi kapsayan bir
ampirik ¢alisma yapilmistir. Iki kutup hipotezinden esinlenen ve her iki siniflandirma
yaklagimini kullanan ¢alisma, kati sabitlenmis (hard pegged) kur rejimleriyle dalgali
kur rejimlerinin performans sonuglarimi enflasyon, biiyiime ve krizlere egilimli olma
baglaminda karsilastirma amacimi tasimaktadir. Panel-veri yonteminin kullanildigi

calismanin bulgularina gére, kat1 sabitlenmis kur rejimleri, dalgali kur rejimlerine

3Kenneth S. Rogoff ve digerleri, “Evolution and Performance of Exchange Rate Regimes”, IMF
Working Paper, WP/03/243, December 2003, pp. 1-54; Aasim Husain, Aska Mody and Kenneth S.
Rogoff, “Exhange Rate Regime Durability And Performance in Developing Versus Advances
Economies”’, NBER Working Paper, No: 10673, 2004, pp. 1-26.

%8R ogoff ve digerleri, a.g.e., pp. 40-55; Husain, Mody and Rogoff, a.g.e., pp. 15-27.

PLyvo Mandadjiev, “Inflation, Growth and Crisis Performance of Hard Pegged Exchange Rate
Regimes”, 2004, http://titan.iwu.edu/%7econ/uer/articles/ivo-mandadjiev.pdf, 10.02.2006. pp. 1-23.
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oranla daha iyi enflasyon performans1 ortaya koymaktadir. S6z konusu iyi
performans, kati sabitlenmis kur rejimlerinin giivenirlik ve disipline edici
ozelliklerine baglanmaktadir. Biiyiime baglaminda ise, her iki kur rejimi gruplarinin
aym oranda etkili olduklar1 ifade edilmektedir. Kisaca bu calisma, kat1 sabitlenmis

kur rejimlerinin gelismekte olan iilkelere ¢cok katki sagladigini one stirmektedir.

Edwards ve Magendzonun,310 1971-1998 dénemini ve 169 iilkeyi ele alan
caligmasi, sabit kur rejimlerinden olan dolarizasyon ve parasal birligin
makroekonomik performans sonuglarim1 arastirmaktadir. Panel-veri yoOntemi
kullanilarak yapilan caligmanin bulgularina gore, her iki rejimi siirdiiren iilkeler, bu
rejimleri benimsemeyen iilkelere nispeten daha diisik enflasyon oranina
ulagmaktadirlar. Biiyiime baglaminda ise, dolarizasyonu benimseyen iilkeler
bagimsiz parasi olan iilkelere gére daha diisiik bilyiime ve daha yiiksek biiyiime
volatalitesi gostermektedirler. Parasal birlige dahil olan iilkelerde ise, ayni grup
ilkelere nazaran daha yiiksek biiyiime ve daha yiiksek biiylime volatilitesi goriildiigii

ifade edilmektedir.

Coudert ve Dubert’' tarafindan 1990-2001 dénemi ve 10 Asya iilkesini
kapsayan bir calisma yapilmstir. Ug aylik verilerle yapilan ¢alismanin amaci, doviz
kuru rejimlerinin enflasyon ve biiyiime iizerindeki etkilerini tespit etmektir. Fiili
siniflandirma yaklagimini benimseyen c¢alismanin ampirik bulgularina gore, sabit kur
rejimini siirdiiren {ilkeler daha diisiik bilyiime performansi ortaya koymaktadir.
Enflasyon bakimindan ise, dalgali kur rejimlerini benimseyen iilkelerde daha kotii
performans goriilmektedir. Bagka bir deyisle, uygulanan kur rejimlerinin serbestlik

derecesine bagl olarak enflasyon performanslarn kotiilesmektedir.

Dubas, Lee ve Mark®'? tarafindan yapilan ampirik ¢alisma, kur rejimlerinin
biiytime iizerindeki etkilerini ortaya koymaya ¢alismaktadir. 180 iilke ve 1960-2002
yillar1 arasim1 kapsayan calisma, resmi ve fiili simiflandirma yaklasimlarinin her

ikisini kullanarak, dalgalanma korkusu hipotezini de test etmek istemektedir.

*1Sebastian Edwards and I. Igal Magendzo, “Hard Currency Pegs and Economic Performance”,

presented at a conference in honor of Guillermo Calvo, at the IMF, April 15-16, 2004, pp. 1-27.
311Virginie Coudert and Marc Dubert, “Does Exchange Regime Explain Differences in Economic
Results For Asian Countries?”’, CEPII Working Paper, No: 2004-05, 2004, pp. 2-35.

*2Justin M. Dubas, Byung-Joo Lee and Nelson C. Mark, “Effective Exchange Rate Classifications
and Growth”, NBER Working Paper, No: 11272, 2005, http://www.nber.org/papers/w11272 ,
13.01.2006. pp. 1-20.
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Calismanin ampirik bulgularina gore, biiyiime performanslan biiyiikten kiiciige soyle
siralanmaktadir: a) resmi dalgalananlar-fiili sabitleyenler b) resmi sabitleyenler-fiili
sabitleyenler ¢) resmi dalgalananlar-fiili dalgalananlar d) resmi sabitleyenler-fiili
dalgalananlar. Bu calisma, iilkeler agisindan dalgalanma korkusu (fear of floating)
hipotezinin hakli bir gerek¢e oldugunu gostermektedir. Ciinkii bu calismaya gore en
iyi biiylime performansi resmi olarak dalgali kur rejimini benimsedigini kamuoyuna

duyurdugu halde, fiilen doviz kurunu sabitleyen iilkelerde ortaya ¢cikmaktadir.
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Tablo 3.1 Literatiir incelemesi

Arastirmacilar Donem/Ulke Sayisi Smiflandirma Yaklasim Enflasyon Biiyiime
Edwards (1980-1989)/ — — Sabit kur rejimi enflasyonda daha etkili —
Ghosh ve arkadaslar1 (1960-1980)/145 Resmi siniflandirma Sabit kur rejimi enflasyonda daha etkili Biiytimede 6nemli farklilik yok
Ghosh ve digerleri (1960-1989)/136 Resmi siniflandirma Sabit kur rejimi enflasyonda daha etkili Biiytimede 6nemli farklilik yok
Levy-Yeyati ve (1974-1999)/154 Fiili siniflandirma Gelismis iilkelerde kur rejimlerinin etkisi Sabit kur rejimi daha zayif
Stuzenegger onemsiz, gelismekte olan iilkelerde sabit kur

rejimi daha etkin

Bailliu, Lafrance ve
Perrault

(1973-1998)/25

Uluslararas1 sermaye hareketlerine
acik tilkelerde dalgali kur rejimleri
daha 1iyi biiyime performansi
gosteriyor

Bailliui Lafrance ve
Perrault

(1973-1998)/60

Resmi simiflandirma

Cipasiz ara ve dalgali kur rejimleri
biiyimede zayif...

Moreno

(1974-1998)/98

Sabit kur rejimi daha etkili

Sabit kur rejimi daha etkili

Edwards

(1970-1998)/12

Dolarizasyonu uygulayanlar daha iyi

Dolarizasyonu uygulayanlar daha
diisiik

Domacg, Peters ve

(1991-1998)/22

Resmi siniflandirma

Sabit kur rejimi daha etkili

Ara kur rejimi daha etkili

Yuzefovich
Rogof ve arkadaslar1 (1970-1999)/158 Fiili siniflandirma Gelismekte olan iilkelerde sirasiyla sabit kur
rejimi, ara, dalgali kur rejimi etkili, Yiikselen
piyasalarda 6nemli farklilik yok. Gelismis —
iilkelerde kurlarin esneklik derecesine bagl
olarak enflasyon performansi diismektedir.
Mandadjiev (1970-1999)/160 Her iki yaklagim Sabit kur rejimi daha iyi Biiytimede farklilik yok
Edwards ve Magendzo (1971-1998)/169 — Dolarizasyon ve parasal birlik digerlerine gore Dolarizasyon daha diisiik parasal
daha iyi birlik daha yiiksek

Coudert ve Dobert

(1990-2001)/10

Fiili stmiflandirma

Sabit kur rejimi daha iyi

Sabit kur rejimi daha kotii

Dubas, Lee ve Mark

(1960-2002)/180

Her iki yaklagim

En iyi performans, resmi olarak
dalgali iken, fiilen kuru sabitleyen
tilkeler

Kaynak:

Tablo,

bu bolimde

yapilan literatiir

incelemesi g6z Oniinde bulundurularak yazar
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Konuya iligkin ampirik caligmalar ve bunlarin sonuglarim kargilagtirmali
olarak yansitmak i¢in, Tablo 3.1 olusturulmustur. Tablo 3.1’de goriildiigii gibi,
ampirik calismalarda ortaya ¢ikan genel durum, 6zel ¢aligma kosullart diginda, sabit
kur rejimlerinin enflasyonda daha etkili oldugu, biiyiime baglaminda ise bir

genelleme yapilamayacak bicimde farkli sonuglara ulagildigim1 gostermektedir.
3.3. ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci, farkli kur rejimlerinin makroekonomik performans
sonuclarini, biilyiime ve enflasyon baglaminda ortaya koymaktir. Baska bir deyisle,
kur rejimlerinin ekonomik performans kriterlerinden biiyiime ve enflasyon
tizerindeki etkilerini agiga ¢ikarmaktir. Bunun yaninda, benimsenen kur rejimlerinin
makroekonomik performans sonuglarinin, farkli gelir gruplar karsisindaki muhtemel

degisimini gostermektir.

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Analiz yonteminin se¢iminde mevcut veri setinin niteligi onemli Ol¢iide
belirleyici olmaktadir. 1975 sonrasi sabit, ara ve dalgali kur rejimini uygulayan 97
ilkenin 30 y1llik zaman serisi ve yatay kesit verileri birlestirilerek panel veri yontemi
kullanilmaktadir. Bunun yaninda, farkli iilkelerde, farkli zamanlarda bazi verilerin
eksik olmasi nedeniyle, dengeli olmayan (unbalanced) panel veri analizi
yapilmaktadir. Ayrica calismadaki panel veri regresyon analizi Econometric Views

5.1 paket programi yardimiyla yapilmustir.

Farkli kur rejimlerinin performans sonuglarim tahmin etmek amaciyla
yapilan bu calismada, model sonuglarimi irdelemeden Once, panel regresyon
modellerinin tahmini ile ilgili yaklasimlar konusunda bazi bilgiler vermekte yarar

vardir.
3.4.1. Panel Veri Regresyon Modellerinin Tahmini

Son yillarda yapilan ekonometrik arastirmalarda panel veri analizinin yogun
bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Uzun kesit (Longiditudional) veriler bigiminde
ifade edilen panel verilerde yatay kesit verileri ile zaman serisi verileri bir arada

bulunmaktadir.

Panel veri analizinin sadece yatay kesit veya zaman serisi verilerini igeren

analizlere gore cesitli avantajlart vardir. Bunlar:
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— Gruplar aras1 heterojenlik etkilerinin daha iyi kontrol edilmesi,

— Aciklayict degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiy1 azaltmanin miimkiin
olmasi,

— Ekonometrik tahmin edicilerin etkinliginin arttirilmast,

— Gozlem sayisinin daha fazla olmast,

— Daha karmasik modellerin kurulmasina ve test edilmesine imkan
vermesi

Buna karsilik analizin temel dezavantajlar1 verilerin toplanmasi ve diizenlenmesi,

orneklem secimi, heterojenlik egilimi ve 6l¢iim problemi olarak ifade edilmektedir.

Genel olarak bir panel veri regresyon modeli;

Vi =B+ Bois + oot B X T E 3.1)

Burada, i=1, 2, ..., G kesit birimini ve t=1, 2, ..., n de zaman donemini
ifade etmektedir. Ayrica hata terimi € nun ortalamasinin sifir ve sabit varyansl
oldugu varsayilmaktadir. Bagka bir deyisle, E [€;] = 0 ve Var [&] = 628 dir. By den
Bii: ye kadar olan egim katsayilar1 ise bilinmeyen tepki katsayilarin1 gostermektedir.
Bunlar farkl birimler ve farkli zaman donemleri i¢in farklilagabilmektedirler. Ancak
model tahmin edilirken, modelin sabit terimi, egim katsayilar1 ve hata terimi ile ilgili
cesitli varsayimlar yapilmaktadir. S6z konusu varsayimlara bagl olarak bes farkli
model tahmin etmek miimkiindiir’">. Bu modellerde:

a. Gerek sabit, gerekse egim katsayilari, hem birimlere, hem de
zamana gore degismez ve hata terimi zaman ve birimlere gore
olusan farkliliklar1 ortaya koyabilmektedir.

b. Egim katsayilar sabitken, sabit terim birimlere gore degisir, fakat
zamana gore sabit kalabilmektedir.

c. Egim katsayilan sabitken, sabit terim birimlere ve zamana gore
degisebilmektedir.

d. Hem sabit, hem de egim katsayillari birimlere gore
degisebilmektedir.

e. Tim katsayillar, hem zamana, hem de birimlere gore

degisebilmektedir.

313George G. Judge ve digerleri, The Theory and Practice of Econometrics, Second Edition, New

York: Wiley, 1985, p. 515.
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Judge ve digerleri (1985) ve Gujarati’de (2003) de ifade edildigi gibi, b ve d
nolu modellerin de, degisen katsayilarin sabit veya rassal olmasina bagli olarak,

ayrica siniflandirilmasit miimkiindiir.

3.4.1.1. Sabit Etkili Modeller

Panel veri ile kullanilan en basit modellerden birisi, Sabit Etkiler
Modeli’dir (SEM). SEM’de, birimlerin davranislarindaki farkliliklar sabit terimdeki
farkliliklarla ortaya konulmaya c¢alisilmaktadir. Egim katsayilarinin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Bu modelde sabit terime grup-spesifik sabit terim denilmektedir.
Greene’nin ifade ettigi gibi, buradaki sabit nitelemesi, katsayinin birimlere gore
degisebilecegini, fakat zamana gore sabit oldugunu belirtmektedir. SEM’de
gozlenemeyen bireysel etkilerin modelde yer alan agiklayici degiskenlerle iligkili

oldugu kabul edilmektedir’**

. Bu yiizden de, birimler arasindaki farkliliklar
regresyonda parametrik degisme olarak ele almmaktadir. SEM, asagidaki gibi

gosterilebilmektedir:

v, = B+C 4By Xon ¥t B +E, (3.2)
i=1,2,...,Gvet=1,2,...,n
(3.2) nolu esitlikte A, =ﬂ_li+6¥i i’inci birime 6zgii sabit terimi; /3 ise ortalama sabit
terimi temsil etmektedir. o de, i’inci birim icin ortalama sabit terimden farklilig
gostermektedir. (3.2) nolu esitligin tahmin edilmesinde kullanilacak uygun tahmin
yonteminin ne olacagi, o’ nin sabit mi, yoksa rassal mi olduguna baghdir. Eger o
sabitse ‘Kukla Degisken Modeli’; buna karsilik rassalsa ‘Hata Bilesenler Modelini’

kullanmak yerindedir315 .

(3.2) nolu esitlikte yer alan hata terimi ile aciklayici degiskenler arasinda
iliski varsa, SEM uygun model olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii bu durumda
SEM tahmincileri sapmasiz olmaktadir. Ayrica, G sayist az ve gozlem sayisi (n)

biiyiik oldugunda SEM yine tercih edilebilir model olmaktadir.

34William H. Greene, Econometric Analysis, Prentice Hall, Fifth Edition, ABD, 2003, p. 285.
315George G. Judge ve digerleri, a.g.e., p. 519.
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3.4.1.2. Rassal Etkili Modeller

SEM’de kabul edildiginin aksine, bireysel etkiler modelde yer alan
aciklayict degiskenler ile ilgili degilse, birimlere 6zgii sabit terimlerin, birimlere gére
rassal olarak dagildiginin varsayilmasi ve ona gére modelleme yapilmasi daha uygun
olmaktadir’'®. Boylece (3.2) nolu esitlikte yer alan sabit terim [j; sabit degil, ,E
ortalama ile rassal bir degisken olmaktadir. Bu durumda her birim icin sabit terim

degeri, B, =+ u, olmaktadir. Burada da ;, sifir ortalama ve sabit varyansla

tesadiifi hata terimidir. REM ise asagidaki gibi

Vit :ﬁ"'ﬁzizlzit +“'+ﬂkitZkit +&,+ 4, (3.3)
veya

Vit :B+ﬂ2it2{2it +“'+ﬁankn +u, (3.4)
olmaktadir.

Goriildiigii gibi, (3.4) nolu esitlikteki hata terimi (u;) bilesik hata terimidir
ve bilesenleri de bilesenleri de bireye 6zgii hata terimi (W;) ve panel hata terimidir
(€ir)- REM’in temel varsayimlari sunlardir:

a. Hem bireysel, hem de panel hata terimi normal dagilima sahiptir. Yani,
&~ N (0,6%) ve W ~ N (0,6%)

b. Bireysel hata terimleri, ne kendi aralarinda, ne de panel hata terimi ile
iliskilidir. Yani, E (u; €,) =0
E (i ) = 0 (i#))
E (g &) =E (€ &) =E (€ &) =01 #]; t#s)

SEM ile REM arasindaki temel farklilik (3.1) ve (3.3) nolu esitlikler

karsilastirilarak goriilebilmektedir. SEM de, her kesit birim kendi ayr sabit terimine
sahipken; REM’de sabit terim, tiim kesit birimleri i¢in ortalama sabit terimi (E)

vermekte; hata terimi (W;) ise her kesit birimine ait sabit terimin bu ortalama sabit
terimden rassal sapmasin temsil etmektedir. REM’i tahmin etmekte kullanilan etkin
tahmin yontemi Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (GLS) yontemidir. Eger panel
veride yer alan kesit birimi sayisi fazla ve zaman donemi (n) (G) de kisa ise, REM,

SEM’e gore daha etkin tahmin saglamaktadir. Diger yandan, n sayis1 bilyiik ve G de

316Greene, a.ge., p.293.
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azsa, iki yontemin tahmin sonuglar1 arasinda ¢ok az farklilik beklenmekte ve daha
once ifade edildigi gibi, SEM daha c¢ok tercih edilmektedir. Bununla birlikte, n
sayist az, G de fazla ise, iki tahmin sonucglar1 arasinda 6nemli farklilik
beklenmektedir. Bu durumda, kesit birimlerinin biiyilk ©Ornekten rassal olarak
cekildigine inaniliyorsa REM, degilse SEM daha uygun model olarak

degerlendirilmektedir’"’.

Bu iki yontem arasinda tercih etme, panel veri analizinin ilk adimini teskil
etmektedir. Rassal etkiler modelinin (REM) varsayimlarinin dogru olmast
durumunda her iki model tutarli sonuglar vermekte, fakat REM’in sonuglar1 daha
etkin olmaktadir. Ancak REM’in varsayimlarinin gecerli olmamasi halinde, REM’in

sonuglart tutarsiz olmaktadir.

REM, bagimmsiz degiskenler arasindaki kovaryansmn sifir oldugunu
varsaymaktadir. Bu varsayimin gecerlili§i Hausman testi ile sinanarak, hangi
modelin kullanilacagina karar verilmektedir. Hausman testi, her iki yontemin
katsayilarinin tahminlerini ve varyanslarim kullanarak, bir K serbestlik derecesinde
bir x* istatistigi vermektedir. K serbestlik derecesi, test edilen katsayi sayisini

gtistermektedir3 18

-1 A

h= (ESE_ERE)V[Var(éSE)_Var(éRE)} (IBSE_:ABRE) (3.5)

H,:E(uX)=0  H, :E(uX)#0

Eger H, hipotezi reddedilmezse rassal etkiler modelinin gecerli oldugu kabul
edilmektedir. H, reddedilirse iki tahminci arasinda anlamli bir fark bulundugu ve
rassal etkiler modelinin gecerli olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Aym test bir

yardimc1 regresyon araciligiyla da uygulanabilmektedir. Bunun i¢in veriler

Xu=Xu= X (3.6)

0

yit:yit_yi+0yi (37)

*"Damodar Gujarati, Basic Econometrics, McGraw Hill, Fourth Edition, ABD, 2003, pp. 650-651.
318Jeffrey M. Wooldridge, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, London: The
MIT Pres, 2002, pp. 288-290.
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0

Xo=Xe—Xi+0X (3.8)
biciminde doniistiiriiliip OLS yontemiyle tahmin edilen

0 0

Vo =X BHAVFZ (3.9)

319

modelindeki ¥ katsayisinin anlamlhilign smnanmalidir” . Uygulanan F testinde ¥

katsayis1 anlamli bulunursa, bu €’ nin 1’e esit veya yakin oldugu ve boylece ¢, ’nin

cok kiiciik oldugu anlamim tasiyacaktir. Bu da birimlere baghh hata terimleri
bilesenlerinin dnemsiz oldugu, diger bir deyisle iki modelin birbirine yakin oldugu

sonucunu vermektedir?’.

Bu calismada, panel veri analizinde genel bir sonug elde etmek icin tiim
bagimsiz degiskenlerin katsayisi biitiin {ilkeler icin sabit tutulmustur. Baslangicta ise
hangi yontemin uygulanacagini belirlemek icin Hausman testi uygulanmistir.
Enflasyon ve biiyiime i¢in test sonuglari sirasiyla, 0,25 ve 0,45’tir. Bu sonuglar her
iki bagimhi degisken icin rassal etkiler yonteminin kullanilmasi gerektigini ortaya

koymaktadir.
3.5.MODELLER VE DEGISKENLERI

Bu baghik altinda analizde kullanilan modeller ve bu modellerin

degiskenleri ele alinmaktadir.
3.5.1. Enflasyon Modeli

Ekonomi literatiirii enflasyonu, bir ekonomide fiyatlar genel diizeyindeki
siirekli artis biciminde tanimlamaktadir. Bununla birlikte doviz kuru rejimi ve
ekonomik performans kriterlerinin basinda yer alan enflasyon orani arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla bu calismada, yillik tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, [],

bagimli degisken olarak modele dahil edilmektedir. Enflasyon modeli soyledir:

=4, + B, Peg + B, Int + B, Am+ B,Ay + f;Open+ S,CBTurn

(3.10)
+B,ATofT + B,GovGDP + ¢

319Jerry A. Hausman, “Specification Tests in Econometrics”, Econometrica, Vol. 46, 1978, p. 1263.
329Badi Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Chichester: John Wiley and Sons, 1995, p. 70.
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3.10 esitliginde yer alan bagimsiz degiskenler sirasiyla asagida

aciklanmaktadir:
1. Peg: Sabit kur rejimlerini temsil eden golge (dummy) degiskendir.
2. Int: Ara kur rejimlerini gosteren golge degiskendir.
3. Am: Ulkelerin yillik para arz1 artis oranim temsil etmektedir.
4. Ay: Ulkelerin yillik reel GSYIH artis oranim agiklamaktadir.

5. Open: Ulkelerin ihracat arti ithalatlarinin GSYIH’ya oram anlamia

gelmekte ve lilkelerin yillik disa agikligini ifade etmektedir.

6. CBTurn: Belli bir iilkedeki merkez bankasi bagskaninin 5 yilda ortalama
degisim oranimi temsil etmekte ve merkez bankasi bagimsizligia yonelik ters vekil

(Proxy) olarak kullanilmaktadir.

7. TofT: Ulkelerin ihracat fiyatlarmin ithalat fiyatlarina oramnin artigmi

gosteren dis ticaret soklarinin yillik ortalamasini ifade etmektedir.

8. GovGDP: GSYIH'nin yiizdesi olarak yilik kamu dengesini

gostermektedir.

Yukarida goriildiigii gibi sabit ve ara kur rejimleri golge degisken (dummy)
seklinde modele dahil edilmesine karsin dalgali kur rejimleri modele ilave
edilmemektedir; dolayisiyla sabit ve ara rejimlere iliskin katsayilar, dalgali kur

rejimlerine nispeten enflasyon farki biciminde yorumlanmaktadir.

Kur rejimi disinda enflasyonu etkileyen bir¢cok faktoriin varlig
bilinmektedir. Teorik olarak reel GSYIH biiyiimesinin (Ay), para talebini arttirarak
enflasyonu diisiiriicii etkide bulunmasi beklenmektedir. Bu durumun tersine, para
arzinin hizli artisinin AM, enflasyonist etkiye yol acacag ifade edilmektedir’*'.

322 - ..
Romer’e™” gore bir ekonominin disa agikligi ile enflasyonu arasinda ters

yonlii bir iliski s6z konusudur. Rogoff3 2 merkez bankasinin (MB) bagimsiz
olmasinin enflasyonu kontrol altina almada etkili oldugunu ifade etmektedir. Bu

yiizden enflasyon modelinde MB baskaninin degisim sikligi, MB’nin bagimsizligini

321Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.e., pp. 75-76.

322Romer, a.g.e., pp. 869-903.

3K enneth Rogoff, “The Optimal Degree of Commitment To An Intermediate Target”’, Quarterly
Journal of Economics, 1985, 100, pp. 1169-1190.

100



gostermesi baglaminda, ters vekil (Proxy) olarak dahil edilmektedir. Bunun yaninda
politika giivenirligi konusundaki literatiir, bagimsiz muhafazakar merkez

bankacisinin zaman uyumu sorununu ¢ézmede yardimci olabilecegini belirtmektedir.

MB’nin muhafazakarliginin olgiilmesi zor olmasina ragmen, Cukierman
MB baskaninin degisim sikligini, MB’nin bagimsizligin1 gostermesi bakimindan, ters
vekil biciminde kullanmaktadir ki, daha az bagimsiz MB baskaninin para politikasini
siirdiirmede bagimsiz hareket edemeyecegi ve bu nedenle daha stk MB baskaninin

324
. Bununla

degisimi, daha yiiksek enflasyonla iligkili oldugu diisiiniilmektedir
birlikte teorik yaklasimlar ve gozleme dayali ¢alismalar, nispeten bagimsiz merkez
bankalarinin bagimli merkez bankalarina gore daha iyi enflasyon performansiyla

iliskili oldugunu belirtmektedir’>.

Diger faktorler, ya dogrudan parasal finanse etme yoluyla ya da toplam
talep baskilarina katkida bulunarak enflasyonist ticaret haddi soklar1 ve mali dengeyi

326 Bununla birlikte, iilkelere kars1 ortak, fakat zaman icinde degisebilen soklar

icerir
(benzin fiyatlarindaki soklar gibi) elde etmek amaciyla yillik golge degiskenler

regresyona dahil edilmektedir.
3.5.2. Biiyiime Modeli

Biiyiime, enflasyona nispeten, kur rejiminin disinda bir¢ok faktdre baglidir.
1980’lerden sonra iktisadi bilyiime iizerine yapilan ampirik calismalar biiylimeyi
belirleyici bir¢ok faktdriin oldugunu ileri siirmektedir’>’. Bu yiizden kur rejimlerinin
biilytime iizerindeki muhtemel etkilerini arastirmak amaciyla yapilan bu ¢alismada,
enflasyonda oldugu gibi, diger faktorler kontrol edilerek regresyon analizi

yapilmaktadir. Biiyiime modeli asagida verilmektedir:

Aypc =ﬂO +IBPegPeg +ﬁlntlnt+ﬁlnvln‘)GDP+ﬁoﬂ¢’”0pen+ﬁSATofT

(3.11)
+B,Sch+ B, TaxGDP + ,GovGDP + B,APop + 3, log(pop) + €

Biiyiime modelinde yer alan bagimsiz degiskenler sirasiyla asagida

aciklanmaktadir:

324Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.e., p. 76.

325Mandadjiev, a.ge.,p. 12.

32(’Stanley Fischer, “Role of Macroeconomic Factors in Growth”, Journal of Monetary Economics,
32 (December), 1993, pp. 485-512.

327Ghosh, Gulde ve Wolf, ag.e., p. 89.

101



1. Peg: Sabit kur rejimlerini temsil eden golge degiskendir.
2. Int: Ara kur rejimlerini gosteren golge degiskendir.

3. InvGDP: Belirli bir yilda belli bir iilkenin yatirrm miktarinin GSYIH’ya

oranim gostermektedir.

4. Open: Ulkelerin ihracat arti ithalatlarinin GSYIH’ya oram anlamina

gelmekte ve iilkelerin yillik disa agikligini ifade etmektedir.

5. TofT: Ulkelerin ihracat fiyatlarmin ithalat fiyatlarina oraninin artigmi

gosteren dis ticaret soklarinin yillik ortalamasini ifade etmektedir.

6. Sch: Ulkelerin 25 yas ve iistii toplam niifusunun ortalama &gretim siiresini

yansitmaktadir.

7. TaxGDP: Bir iilkenin GSYIH min yiizdesi olarak yillik biitce gelirini

gostermektedir.
8. APop: Ulkenin cari yil1 niifus artisin1 belirtmektedir.

9. Log(pop): Belli bir iilkedeki niifus miktarinin logaritmasin ifade

etmektedir.

Enflasyon modelinde oldugu gibi, sabit ve ara kur rejimleri gdlge degisken
(dummy) seklinde modele dahil edilmektedir. Fakat dalgali kur rejimleri modele
eklenmemektedir, dolayisiyla sabit ve ara rejimlere iliskin katsayilar, dalgali kur

rejimlerine oranla biiytime farki biciminde yorumlanmaktadir.

Biiyiime modelinde kur rejiminin biiyiimeyi dolaysiz (sabit ve ara
rejimlerin katsayilariyla Olciiliir) etkileyip etkilemedigi ve dolayli (uluslararasi
ticarete agikligi ve daha ¢ok yatinmu arttirarak) olarak tesvik edip etmedigi

. . 328
incelenmektedir’=".

Yatinm miktart artisinin bilylimeyi hizlandiracagi bilinmektedir ve bu
yiizden yatinm miktarinin GSYIH’e oram1 biiyiime modeline ilave edilmektedir.
Neoklasik diisiinceye gore beseri sermaye birikimi bilylime icin Onemlidir ve
egitimsel beceri kazanimimin biiyiimeye katkida bulunacagi beklenmektedir*.

Bunun yaninda, yillik ve rejim golge degiskenleriyle birlikte disa aciklik, verginin

328Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.e., p. 92.
329Mandadjiev, a.ge., p. 18.
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milli gelire orani, biitce dengesinin milli gelire orani, ticaret haddi soklari, niifus

330 Dig ticaret soklarinda bir

artistn1 ve niifus bityiikliigii modele dahil edilmektedir
artisin veya ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oranindaki bir yiikselmenin, {iretim
artisina olumlu etkisi olan verimlilik ve faktor kullanimi artisiyla iliskili oldugu
belirtilmektedir. Ayn1 zamanda diisiik vergi yiikii ve biit¢e fazlalar biiylimeyi tegvik
etmektedir'. Ote yandan bircok calisma, daha ¢ok disa acikligiin, gerek teknik
bilginin transferini hizlandirarak gerekse etkinligi arttirarak ekonomik biiyiimeye

katkida bulundugunu belirtmektedir®**.

Frankel ve Rose® tarafindan son zamanlarda yapilan bir ¢alisma, ortak bir
parayr kullanan ilkeler arasinda disa aciklik oraninin daha biiyiik oldugu ve
dolayistyla bu iilkelerin daha iyi biiyiime performans: gosterdiklerini ortaya
koymaktadir. Yani, bu ¢alisma baglaminda, sabitlenmis kur rejimlerini benimseyen
tilkelerin daha acik oldugu ve biiyiimede daha iyi olabilecekleri diisiiniilmektedir.

Tablo 3.2 Model Degiskenlerine iliskin Beklenen Katsayilarin isaretleri

Degiskenler Enflasyon | Biiyiime

Para arzinin degisimi (AM) +

Biiyiime (Ay) -

Disa Aciklik (Open) - +
MB Bagkaninin Degisim Orani (CBTurn) +

Dis Ticaret Hadleri (T of T) - +
Kamu Dengesi(GovGDP) - -
Yatirim (Inv GDP) +
Egitim (Sch) +
Kamu Geliri (Tax GDP) -
Niifus artis1 (Pop) -
Niifus biiyiikliigii [log (Pop)] +

Kaynak: Tablo, teorik beklentiler g6z Oniinde bulundurularak yazar tarafindan
olusturulmustur.

330Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.e., pp. 89-92

331Mandadjiev, a.ge., p. 18.

332 Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.e., p. 92.

333Jeffrey Frankel and Andrew Rose, “An Estimate of The Effect of Common Currencies on Trade
and Income”, Kennedy School of Government Faculty Research Working Paper RWP01-013,
Kennedy School of Government, Harvard University, 2001.

103




Modellerin bagimsiz degiskenlerinin bagimhi degiskenler {iizerindeki

beklenen isaretleri Tablo 3.2’de verilmektedir.

Modellerde bagimsiz degiskenlerin birbirleri arasinda olmast muhtemel
etkilesimi (multicolineraty) azaltmak amaciyla, biitiin degiskenler ayni anda
modellere dahil edilmemistir. Bunun yerine, kisith sayida agiklayici degiskenle
modelize edilmeye baslanmus, istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermeyen bagimsiz
degiskenler modelden cikartilip yeni degiskenler modele ilave edilmistir. Birbirini
aciklayan degiskenlerin aym1 model igerisinde kullanilmamasi i¢in azami ©Ozen

gosterilmistir.
3.7. ARASTIRMANIN VERILERIi

1975-2004 donemini kapsayan analizde, 97 iilkenin s6z konusu donemdeki
yillik verileri kullanilmaktadir. Analize dahil edilen iilkelerin sinmiflandirilmasinda
Diinya Bankasi’'nin tasnifi esas almmaktadir’>*. Buna gore 2004 yil itibaryla; kisi
basina geliri 825 $ ve altinda olanlar Diisiik Gelirli Ulkeler’i, kisi basina geliri 825 $
ile 3.255 $ arasinda olanlar Alt-Orta Gelirli Ulkeler’i, kisi basina geliri 3.256 $ ile
10.065 $ arasinda olanlar Ust-Orta Gelirli Ulkeler’i, kisi basina geliri 10.066 $ ve
iistinde olanlar da Yiiksek Gelirli Ulkeler’i olusturmaktadir. Bu iilkelerin

siniflandirilmis bi¢cimi Ek-1’de sunulmaktadir.

Daha once ifade edildigi gibi, bu calismada doviz kuru rejimi
siniflandirmasinda  resmi  (de jure) yaklasim benimsenmektedir. Anilan
siniflandirmada  IMF’in  yillik  yayinladign = “Annual Report on Exchange

Arrangements and Exchange Restrictions” temel almmaktadir’™.

Ulkelere ait makroekonomik degiskenlere iliskin verilerin bir kismi1 IMF’in
yaymi olan “World Economic Outlook” tan, bir kismi da aymi kurulusun yayinladigi
“International Financial Statistics Yearbook” tan temin edilmistir. Okula giden niifus
gibi bazi1 degiskenlere iliskin veriler Diinya Bankasi’nin resmi internet sitesinden

336
alinmistir’™".

*¥http:// siteresources.org/ DATASTATISTICS/Resources/CLASS.XLS, 03.04.2006.
35IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, , 2005.
33%http://devdata.worldbank.org/edstats/cdl.asp ve http://devdata.worldbank.org/hnpstats/cg.asp
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3.8. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu baglik altinda farkli kur rejimlerinin sirasiyla enflasyon ve bilyiime

bakimindan ulasilan performans sonuglart sunulmaktadir.

Calismanin bulgular1 ekler boliimiinde ayrintili olarak sunulmaktadir. Tablo
3.3 ve Tablo 3.4, kur rejimlerinin performans sonuglarimi karsilagtirmali bi¢cimde
yansitmak amaciyla olusturulmustur. Tablo 3.3, kur rejimlerinin enflasyona iliskin
performans sonuglarmi gerek analize konu olan tiim iilkeler baglaminda gerekse bu
tilkelerin gelir gruplarina gore siniflandirilmis bigimde gostermektedir. Buna gore,
bagimsiz degiskenlerin katsayilarimin isaretleri beklendigi gibi goriilmekte ve
istatistiki olarak anlamlidirlar. Bunun birlikte daha agik ekonomiler, kamu dengesi
daha iyi olan iilkeler ve merkez bankalar1 daha bagimsiz olan iilkeler nispeten diisiik
enflasyon performansi sergilerken, nispi olarak para artis1 yiiksek olan ve daha diisiik
GSYIH biiyiime oranma sahip iilkelerde daha yiiksek enflasyon ortaya ciktigl
goriilmektedir. Bununla birlikte enflasyonu gorece fazla etkileyen faktorlerin reel
GSYIH artis1 ve maliye politikasinin yansimast olan kamu dengesinin, 6zelde biitce

dengesinin oldugu ortaya ¢cikmaktadir.

Ayrica bu calisma i¢in Durbin-Watson istatistiginin tablo degeri
modellerdeki gbzlem sayilar1 ve degisken sayilari icin % 1 giivenilirlik diizeyinde,
yaklagsik 1,7’dir. Biitiin modellerde hesaplanan Durbin-Watson istatistigi bu degerden
biiylik oldugu icin tahmin edilen enflasyon ve biiyiime modellerinde oto-korelasyon

olmadig1 sonucu ¢ikarilmaktadir.

Doviz kuru rejimlerine odaklanildiginda, sabit kur rejimlerini benimseyen
ilkelerde enflasyonun dalgali kur rejimlerini uygulayan iilkelere gore yillik % 12,7
oraninda daha diisiik oldugu gozlenlemektedir. Ara kur rejimlerini uygulayan
ilkelerin dalgali kur rejimlerini benimseyen iilkelerle enflasyon bakimindan ortaya
cikan fark % 6 diizeylerindedir. Baska bir ifadeyle, ara kur rejimleri dalgali kur
rejimlerine gore enflasyon baglaminda % 6 seviyelerinde daha iyi performans

sergilemektedir.
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Tablo 3.3 Enflasyona iliskin Analiz Sonuclar

Tiim iilkeler Katsay1 t-istatistik
Sabit 0.083 11.086
Sabit Rejimler -0.127 -3.607
Ara Rejimler -0.059 -2.299
Para Artisi 0.005 3.545
Reel GSYIH Biiyiimesi -0.541 -9.754
Disa Aciklik 0.040 3.925
MB Bagkani Degisim Siiresi 0.170 15.678
Ticaret Hadleri Artist -0.170 -6.581
Kamu Dengesi -0.290 -5.641
Gozlem sayisi, R? 2025 0.21
Yiiksek gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistik
Sabit 0.026 7.672
Sabit Rejimler -0.024 -6.812
Ara Rejimler -0.010 -3.095
Gozlem sayisi, R? 683 0.35
Orta iistii gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistik
Sabit 0.029 2.260
Sabit Rejimler -0.067 -2.652
Ara Rejimler -0.073 0.360
Gozlem sayisi, R? 520 0.85
Orta alt1 gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistik
Sabit 0.024 4.338
Sabit Rejimler -0.076 -7.192
Ara Rejimler -0.082 -1.341
Gozlem sayisi, R” 432 0.45
Diisiik gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistik
Sabit 0.086 4.998
Sabit Rejimler -0.098 -2.698
Ara Rejimler -0.066 -1.089
Gozlem sayisi, R’ 352 0.39

Kaynak: Tablo, Ekler boliimiindeki veriler derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Farkli gelir gruplarina gore analiz sonuglan farklilasmaktadir. Yiiksek
Gelirli Ulkeler’in ya da gelismis iilkelerin benimsedikleri farkli kur rejimlerinin
enflasyon bakimindan performans sonuglari ihmal edilebilir diizeydedir. Baska bir
deyisle, iilkelerin gelir diizeyleri arttikca doviz kuru rejimleri arasindaki enflasyon
performans farkliligi azalmaktadir. Sanayilesmis iilkeler olarak da ifade edilen bu
ilkelerde boyle bir sonuca ulagilmasi, bu iilkelerin giiclii kurumsal yapilara sahip
olmasi, gelismis finansal piyasalara sahip olmasi, ekonomilerinin saglam temellere
dayanmas1 vb. yapisal farkliliklarla izah edilebilmekte ve genellikle bu tiir yapisal

farkliliklar nedeniyle s6z konusu iilkelerde diisiik enflasyon durumu ortaya

cikmaktadir. Dolayisiyla kur rejimleri ¢cok az farkliliga neden olmaktadir.
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Arastirma sonuglart 1s18inda  kur rejimlerinin enflasyon bakimindan

performanslarim siralamak gerekirse, sabit kur rejimleri, ara kur rejimleri son olarak

dalgali kur rejimleri yer almaktadir.

Kur rejimlerinin biiylimeye iliskin tahmini katsayillar1 Tablo 3.4’te

verilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin isaretleri beklendigi gibi ve

istatistiki olarak anlamlidir. Tabloda goriildiigii gibi, disa daha ¢ok agiklik, ticaret

hadlerindeki pozitif gelisme, fiziki ve beseri sermayeye yatirimin arttirilmasi, kisi

basina GSYIH’ nin artisina yol agmaktadir. Bunun yaninda niifusu biiyiik olan iilkeler

daha hizl1 biiyiime egilimine sahiptirler. Ote yandan niifus artis1 biiyiimeyi olumsuz

etkilemektedir.

Tablo 3.4 Biiyiimeye iliskin Analiz Sonuclar

Tiim iilkeler Katsay1 t-istatistik
Sabit 0.007 1.768
Sabit Rejimler 0.004 2.526
Ara Rejimler 0.002 1.686
Yatirim Orani 0.118 9.512
Disa Aciklik 0.065 10.987
Ticaret hadleri Artisi 0.024 3.409
Ortalama Egitim Siiresi 0.0007 2.265
Vergi Orani -0.011 -1.933
Kamu Dengesi -0.117 -7.612
Niifus Artist -0.704 -10.362
Niifus Biiytikligii 0.001 6.520
Gozlem sayisi, R’ 1778 0.23
Yiiksek gelirli iilkeler Katsayi1 t-istatistik
Sabit 0.021 2.104
Sabit Rejimler 0.002 0.990
Ara Rejimler 0.006 3.103
Gozlem sayisi, R” 604 0.35
Orta iistii gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistik
Sabit 0.039 1.790
Sabit Rejimler 0.023 1.704
Ara Rejimler 0.020 2.114
Gozlem sayisi, R’ 354 0.41
Orta alt1 gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistik
Sabit 0.021 2.013
Sabit Rejimler 0.004 1.020
Ara Rejimler 0.004 1.001
Gozlem sayisi, R? 427 0.30
Diisiik gelirli iilkeler Katsay1 t-istatistik
Sabit 0.059 7.014
Sabit Rejimler 0.010 2.143
Ara Rejimler 0.012 2.485
Gozlem sayisi, R? 412 0.28

107




Kaynak: Tablo, Ekler boliimiindeki veriler derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Resmi smiflandirmay1 esas alan calismaya gore, sabit ve ara kur rejimleri
dalgali rejimlere kiyasla biiylimede de daha iyi performans sergilemektedir. Ancak
bu oran enflasyondaki kadar biiyiik degildir. Bagka bir ifadeyle, kur rejimlerinin
biiylime performanslar1 arasindaki fark ihmal edilebilir seviyededir. Kanimizca stz
konusu fark iilkeye 6zgii faktorler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte,

tilkelerin gelir seviyelerinin farkli olmasi bu sonucu degistirmemektedir.

Sonug¢ olarak biiylimenin bagimhi degisken oldugu model yardimiyla
yapilan tahlilde; déviz kuru rejimlerinin biiyiimeye etkileri 6nemli Slciide farklilik

gostermemektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Doviz kuru, ulusal ekonomileri diinya ekonomisiyle, i¢ dengeyi dis
dengeyle iligki kuran anahtar bir makroekonomik degisken oldugu icin, uluslararasi
iktisat literatiiriinde tartisilagelen konularin basinda yer almaktadir. Ayni1 zamanda
denge doviz kuruna yonelik teorilerin olusturulmasi ve gelistirilmesinde temel etken
sz konusu iligski olmakta ve bu iliskinin bag aktorii doviz kurudur. Baska bir deyisle,
doviz kurunun, ulusal paralarin birbirlerine gore degerini Olcmesi nedeniyle

uluslararasi ekonomik iligkilerin merkezinde yer almaktadir.

Doviz kuruna iliskin ilk teoriler, sabit kur uygulamasi ve hizli artan bir
uluslararas ticaret ekseninde olusturulmus ve doviz kurlarinin belirlenmesinde ana
unsur olarak mal ve hizmet miibadeleleri ile fiyatlar esas alinmistir. 1970’1i yillarin
baslarinda sermaye hareketlerinin artmast ve dalgali kur uygulamalarmin yayginlik
kazanarak doviz kurlarinda siddetli dalgalanmalarin gézlenmesi, finansal faktorleri
aciklayict olarak dahil eden teorileri gelistirmistir. Bagka bir ifadeyle, arastirmalar
doviz kurlarinin kisa vadedeki istikrarsizliginin nedenlerine yonelmistir. S6z konusu
iki egilimi birlikte ele alan arastirmalar, nihayetinde, doviz kurlarindaki hareketlerin
cari iglemler ve sermaye hareketleri arasindaki etkilesim tarafindan belirlendigini
gostermistir. 1980’11 yillarda kur degisimlerini agiklamaya calisan yaklasimlar,

hedefi asma (asin1 tepki), psikolojik faktorleri ve beklentileri 6n plana ¢ikarmiglardir.

Doviz  kurlari, doviz kuru politikalarindan  ¢esitli  bicimlerde
etkilenebilmektedir. Kur politikalarinin kapsam1 uygulanan uluslararasi para sistemi
ozel olarak da tercih edilen doviz kuru rejimlerinin niteligine bagli olarak

belirlenmeketdir.

Iktisat literatiiriinde doviz kuru rejimlerinin smiflandirilmasiyla ilgili
ozellikle ampirik calismalara yonelik farkli yaklasimlardan ikisinin One c¢iktig
goriilmektedir. Bunlardan ilki IMF tarafindan benimsenen resmi (de jure), digeri de

Levy-Yeyati ve Sturzenegger tarafindan one siiriilen fiili (de facto) yaklagimdir.

IMF yaklasimi, déviz kuru rejimlerini simiflandirmada iiye iilkelerin Fon’a
ilettikleri resmi beyanati temel almaktadir. Bu yaklasimda doviz kurunun esnekligi
onemli olmaktadir. Dolayisiyla ampirik ¢alismalarda bu yaklasim, kur rejimlerini
sabit, sinirh esneklik kazandirilmis ve serbest dalgali olmak iizere ii¢ ana kategoride

ele almaktadir.
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LYS siiflamasi seklinde de adlandirilan ikinci yaklasimda, nominal doviz
kurunun gozlenen davramisi esas alinmaktadir. Doviz kuru davranislari, déviz kuru
degiskenligi, doviz kuru degisimlerindeki oynaklik ve rezervlerin degiskenligi olmak

tizere ii¢ kritere gore belirlenmektedir.

Farkli kur rejimlerinin makroekonomik performans sonuglarimi enflasyon
ve bilylime baglaminda degerlendirmeyi amacglayan bu c¢alisma, resmi ve fiili
yaklagimlarimin avantaj ve dezavantajlarim1 karsilastirmasinin  ardindan, resmi
yaklagimin olumsuz yanlarinin daha az oldugu sonucuna ulasmis ve bu yiizden
ilkelerin uyguladiklart kur rejimlerinin siniflandirilmasinda yontem olarak resmi
yaklagimi tercih etmistir. Bununla birlikte iilkeler tarafindan benimsenen doviz kuru
rejimleri, IMF’in 2006 yili raporu kapsaminda sabit (pegged), dalgali (floating) ve
sinirh dalgali / ara olmak iizere tasnif edilen {i¢ ana grupla paralel olsun i¢in sabit,
ara ve dalgali olarak ii¢ ana sinif olusturulmustur. Ayni zamanda sabit kur rejimleri
kendi icinde dolarizasyon, para kurulu ve diger geleneksel sabit kur diizenlemeleri
biciminde {i¢ kisima ayrilmaktadir. Ara kur rejimleri de yonetimli dalgal kur rejimi,

siiriinen capa, siirlinen serit ve yatay serit icinde capalanmig kuru igcermektedir.

Doviz  kuru  rejimi  tercihi, uluslararasi1  iktisat literatiiriinde
tartisilagelmektedir. Ozellikle son yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan
finansal krizlerin temel nedeni olarak goriilmesi, bu konudaki tartismalarin dozunu
artirmistir. Uygun kur rejiminin tercihi sorunu, ekonomi teorisyenlerinin yaninda,
politikacilarin, biirokratlarin ve is diinyasinin c¢ok tartistigi konularin baginda
gelmektedir. Bu tartigmalarin temelinde, kur rejimlerinin enflasyon ve biiylime
tizerindeki etkileri yer almaktadir. Iktisat teorisi, kur rejimlerinin, orta vadede
dolaysiz ve dolayli bicimde enflasyon ve biiylimeyi etkileyebilecegini ifade
etmektedir. Dolaysiz etki, ekonomik soklara uyarlanma siirecinden, dolayl etki ise
kur rejimlerinin yatirim, tasarruf, uluslararasi ticaret, finansal sektor ve reel sektor
tizerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir. Doviz kuru rejimlerinin ekonomi
tizerinde etkili oldugu goriisii genel olarak kabul gérmiis olmasina ragmen, hangi kur
rejiminin daha iyi makroekonomik performans gosterdigi konusunda iktisat¢ilar

arasinda goriis birligi yoktur.

Kur rejimi tercihi tartigmalarinin belli bagh argiimanlarinin baginda

Imkansiz Ugleme Hipotezi yer almaktadir. Kur rejimi secilirken dikkate almacak iki
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onemli unsur vardir. Bunlardan birincisi, her ekonominin tiretim ¢esitliligi, nominal
milli gelirinin biiyiikliigii ve cografi konumu gibi kendine 0zgii sartlan
olusturmaktadir. lIkincisi tiim ekonomiler igin gecerli olan Imkansiz Ugleme
Hipotezi’dir. Buna gore, bir ekonominin ayni anda hem finansal serbestiyi, hem
bagimsiz bir para politikasin1 hem de kur istikrarimi saglamasi imkansizdir. Bu ii¢

hedefin en az birinden feragat edilmelidir.

Ote yandan kur rejimleri secimi baglaminda imkansiz Ucleme Hipotezi'ne
dayanan Iki Kutup Hipotezi 6ne siiriilmiistiir. Bu hipoteze gore diinya ekonomileri,
para kurulu gibi ¢ok kat1 ¢ipalar ile tamamen dalgali kur rejimi olmak iizere iki temel
kur rejimine dogru kutuplasmaktadir. Bunlarin arasindaki ara kur rejimleri imkansiz
Ucleme argiimani nedeniyle tercih edilmemektedir. Fakat calismada IMF’in yillik
raporlarinin ¢esitli sayilarindan elde edilen verilere gore, 1997-2006 doneminde, son
on yilda, IMF siniflamas1 baz alinarak, dalgali kur rejiminden ara kur rejimlerine
gecisin goriilmesi, Fischer tarafindan 6ne siiriilen Iki Kutup hipotezi siiphe oklarini
cekmektedir. Iki diisiinceyi akla getirmektedir: ya iki Kutup Hipotezi sinanma
asamasini gecememekte ya da IMF’in siniflandirma yaklagiminda birtakim sorunlar
var. Kanimizca bu konunun arastirilmasi ¢alismanini kapsamini agmakta, bagka bir

calismay1 gerektirmektedir.

Yukaridaki durum Dalgalanma Korkusu (fear of floating) hipotezini 6n
plana cikarmaktadir. Buna gore, resmi olarak (de jure) dalgali kur rejimlerini
benimsedigini beyan eden bir¢ok iilke 6zellikle gelismekte olan iilkeler, fiilen doviz
kurlarina miidahale etmektedir. Ciinkii doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi,
gelismekte olan iilkelerin 6zellikleri nedeniyle, ekonomilerine olumsuz etkisi siddetli
olmaktadir. Kanimizca gerek ampirik caligmalara yoOnelik kur rejimlerinin
sinflandirilmas: i¢cin gerekse yukaridaki hipotezlerin sinanmasi i¢in uygulamali

caligsmalara ihtiyacin oldugu agiktir.

Genel olarak sabit kur rejimlerinin dalgali kur rejimlerine oranla daha az
enflasyonist oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle 1990’1 yillardan sonra kronik
enflasyon yasayan iilkelerde uygulanan istikrar programlarinda doviz kuru veya para
arzinin nominal cipa olarak kullamildigi goriilmektedir. Bunun yaninda sabit kur
rejimleriyle diisiik enflasyon arasindaki giiclii iligki, bu rejimlerin sagladig: giiven ve

disiplin unsurlarina baglanmaktadir.
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Tercih edilen kur rejimlerinin iilke ekonomisinin bilylimesini dolaysiz ve
dolaylh olmak iizere iki sekilde etkileyebilmektedir. Dolaysiz olmasi, ekonomideki
soklart diizenlemesini, dolayli olmasi da yatirim, ticaret ve finansal sektorlerdeki

gelisimi etkilemesini belirtmektedir.

1970’lerin basinda Bretton Woods Sistemin’nin ¢okiisiinden beri, iilkeler,
tam dalgali rejimden para kurulu ve dolarizasyona uzanan farkli kur rejimlerini
uygulamaktadirlar. Bircok teorik ve uygulamali calisma farkli kur rejimlerinin
makroekonomik performans sonuclarini arastirirken, kurlann etkileyen olasi
faktorlerin ¢oklugu, rejimlerle enflasyon ve bilyiime gibi makroekonomik politika
hedefleri arasindaki iliskinin saptanmasimi zorlastirmaktadir. III. Bolim’de ayrintili
bicimde aciklandigi gibi, farkli kur rejimlerinin makroekonomik performans
sonuclarini ortaya koymak amaciyla yapilan ampirik calismalarda ortaya ¢ikan genel
durum, 6zel caligma kosullar1 disinda, sabit kur rejimlerinin enflasyonda daha etkili
oldugu, biilylime baglaminda ise bir genelleme yapilamayacak big¢imde farkli

sonuclara ulasildigini ortaya koymaktadir.

Doviz kuru rejimlerinin enflasyon ve biiylime iizerindeki etkilerini ortaya
koymak i¢in yapilan ampirik calismada, 1975-2004 donemi ve 97 iilke ele alinarak,
panel veri cok degiskenli regresyon analizi yontemi benimsenmistir. Analizin
sonuclarina gore, kur rejimlerinin enflasyon performansi baglaminda basarilar
sirasiyla, sabit kur rejimleri, ara kur rejimleri ve dalgali kur rejimleridir. Farkli gelir
gruplarinda analiz sonucglar degismektedir. Buna gore iilkelerin gelir seviyesi
arttikca kur rejimleri arasindaki enflasyon performans: farkliligi azalmaktadir.
Kanimizca sabit kur rejimlerinin enflasyon kriterinde basarili sonuglar vermesi,
disiplin ve giiven etkileri nedeniyledir. Ayn1 zamanda yapilan analiz sonuglari, bu

konuya iligkin literatiirle paralellik arz etmektedir.

Resmi siniflandirmayi temel alan ¢alismanin analiz sonuglarina gore, sabit
ve ara kur rejimleri dalgali rejimlere oranla biiyiimede de daha iyi performans
sergilemektedir. Ancak bu oran enflasyondaki kadar degildir. Diger bir ifadeyle,
doviz kuru rejimlerinin biiyiime performanslar1 arasindaki fark gozardi edilebilir

diizeyde cikmaktadir.

Bu c¢alismada gergeklestirilen ampirik analiz sonuglarina 1s18inda,

makroekonomik gostergelerinin gorece daha saglikli olmasi nedeniyle, gelismis
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iilkelere dalgali kur rejimleri onerilmektedir. Ote yandan sabit kur rejimleri,
ozellikle enflasyon sorunu yasayan gelismekte olan iilkelere, politika hedeflerinde
giiven ve disiplini saglayabilecegi ve bu sorunu ¢dzmede yardimci olabilecegi igin
onerilmektedir. Frankel’in de vurguladigi gibi, “her iilke ve her zaman i¢in gecerli
olan tek bir doviz kuru rejimi yoktur” ve yakin gelecekte olmasi miimkiin

goriilmemektedir.
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EKLER

Ek-1. Analiz Kapsamindaki Ulkelerin Gelirlerine Gore Tasnifi

Yiiksek Gelirli Ust-Orta Gelirli Alt-Orta Gelirli Diisiik Gelirli
Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler

ABD Arjantin Arnavutluk Afrika Cumhuriyeti
Almanya Barbados Beyaz Rusya Banglades
Avustralya Beliz Bolivya Cad
Avusturya Botsvana Brezilya Etiyopya
Belcika Cek Cumhuriyeti Bulgaristan Gana
Danimarka Dominik Cezayir Haiti
Finlandiya Estonya Cin Hindistan
Fransa Giiney Afrika Dominik Cumbh. Kamerun
Hollanda Kosta Rika Ekvator Kenya
Ingiltere Letonya El Salvador Liberya
Irlanda Libya Endonezya Mali
Ispanya Liibnan Filipinler Moritanya
Israil Macaristan Honduras Mozambik
Isvec Malezya Jamaika Nepal
Isvicre Meksika Kolombiya Nijerya
Italya Morityus Misir Nikaragua
Izlanda Panama Paraguay Papua-Yeni Gine
Japonya Polonya Peru Ruanda
Kanada Rusya Romanya Senegal
Kore St. Lusiya Sri Lanka Sudan
Liiksemburg Sili Tayland Tanzanya
Norveg Tiirkiye Ukrayna Uganda
Portekiz Uruguay Vietnam
Singapur Veneziiella Zambiya
Yeni Zelanda Zimbabve
Yunanistan

Ulke gruplarinin kendi i¢indeki siralamada alfabetik siralama esas alinmustir.

114




Ek-2. Enflasyona Iliskin Genel Analiz Sonuclar1

Dependent Variable: CPIGX

Method: Panel EGLS (Period weights)

Date: 12/04/07 Time: 21:26
Sample (adjusted): 1975 2004
Cross-sections included: 79
Total panel (unbalanced) observations: 2025
Linear estimation after one-step weighting matrix
Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.083505 0.007532 11.08625 0.0000
JUREPEG -0.127903 0.007735  -3.607380 0.0003
JUREINT -0.059000 0.008263  -2.299294 0.0216
BMG 0.000515 0.000145 3.545893 0.0004
GDPG -0.541870 0.055549  -9.754860 0.0000
OPEN 0.040948 0.010432 3.925218 0.0001
CBTURNS 0.170992 0.010906 15.67850 0.0000
TTG -0.170801 0.025950  -6.581881 0.0000
CGGDP -0.290842 0.051554  -5.641512 0.0000

Weighted Statistics
R-squared 0.212095 Mean dependent var 0.141292
Adjusted R-squared 0.208969 S.D. dependent var 0.155626
S.E. of regression 0.140731  Sum squared resid 39.92735
F-statistic 167.8356  Durbin-Watson stat 2.388323
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.200364 Mean dependent var 0.136861
Sum squared resid 40.52181  Durbin-Watson stat 2.370423
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Ek-3. Yiiksek Gelirli Ulkeler icin Enflasyona iliskin Analiz Sonuclar:

Dependent Variable: CPIGX

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 12/04/07 Time: 21:55

Sample (adjusted): 1975 2004

Cross-sections included: 25

Total panel (unbalanced) observations: 683

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f.

corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.026585 0.003465 7.672768 0.0000
JUREPEG -0.024312 0.003568  -6.812929 0.0000
JUREINT -0.010039 0.003243  -3.095503 0.0020
BMG 0.134711 0.013601 9.904371 0.0000
GDPG -0.168997 0.046252  -3.653842 0.0003
OPEN -0.005191 0.002316  -2.241321 0.0253
CBTURNS 0.006281 0.008913 0.704663 0.4813
TTG -0.249098 0.038212  -6.518785 0.0000
CGGDP -0.152975 0.035015  -4.368883 0.0000

Weighted Statistics
R-squared 0.358656 Mean dependent var 0.089200
Adjusted R-squared 0.351043 S.D. dependent var 0.064114
S.E. of regression 0.054542  Sum squared resid 2.005070
F-statistic 147.1147  Durbin-Watson stat 2.779358
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.357988 Mean dependent var 0.073072
Sum squared resid 2.632430 Durbin-Watson stat 2.093492

116



Ek-4. Ust-Orta Gelirli Ulkeler icin Enflasyona iliskin Analiz Sonuclar

Dependent Variable: CPIGX

Method: Panel EGLS (Period weights)

Date: 12/04/07 Time: 22:19

Sample (adjusted): 1975 2004

Cross-sections included: 24

Total panel (unbalanced) observations: 520

Linear estimation after one-step weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.029845 0.013204 2.260335 0.0242
JUREPEG -0.067610 0.010409 -2.652387 0.0082
JUREINT -0.073930 0.010910 0.360415 0.7187
BMG 0.843679 0.022245 37.92678 0.0000
GDPG -0.836313 0.063958 -13.07594 0.0000
OPEN -0.009263 0.008655 -1.070293 0.2850
CBTURN5 0.043442 0.011448 3.794739 0.0002
TTG -0.038545 0.023081 -1.669968 0.0955
CGGDP -0.122747 0.052972 -2.317209 0.0209

Weighted Statistics

R-squared 0.856120 Mean dependent var 0.190201
Adjusted R-squared 0.853867 S.D. dependent var 0.223338
S.E. of regression 0.083852 Sum squared resid 3.592924
F-statistic 380.0699 Durbin-Watson stat 2.464598
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.850156  Mean dependent var 0.168216
Sum squared resid 3.741833  Durbin-Watson stat 2.415660
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Ek-5. Alt-Orta Gelirli Ulkeler icin Enflasyona iliskin Analiz Sonuclar

Dependent Variable: CPIGX

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR)

Date: 12/04/07 Time: 22:39

Sample (adjusted): 1975 2004

Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 432

Linear estimation after one-step weighting matrix
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f.

corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.024137 0.016174 4.338478 0.0000
JUREPEG -0.076058 0.010575  -7.192145 0.0000
JUREINT -0.082832 0.009569  -1.341087 0.1806
BMG 0.000348 0.000188 1.853275 0.0645
GDPG -1.249382 0.135669  -9.209045 0.0000
OPEN -0.024322 0.024483  -0.993401 0.3211
CBTURNS 0.205191 0.019339 10.60997 0.0000
TTG -0.240610 0.048413  -4.969926 0.0000
CGGDP -0.420567 0.116128  -3.621578 0.0003

Weighted Statistics
R-squared 0.458270 Mean dependent var 0.705460
Adjusted R-squared 0.448024 S.D. dependent var 2.077669
S.E. of regression 1.182968 Sum squared resid 5.919515
F-statistic 144.7289  Durbin-Watson stat 2.030694
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.489467 Mean dependent var 0.183757
Sum squared resid 11.50892 Durbin-Watson stat 2.414209
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Ek-6. Diisiik Gelirli Ulkeler icin Enflasyona iliskin Analiz Sonuclar

Dependent Variable: CPIGX

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 12/04/07 Time: 20:35

Sample (adjusted): 1975 2004

Cross-sections included: 13

Total panel (unbalanced) observations: 352

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f.

corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.086623 0.017328 4.998923 0.0000
JUREPEG -0.098241 0.010466  -2.698252 0.0073
JUREINT -0.066381 0.015042  -1.089068 0.2769
BMG 0.309752 0.025844 11.98549 0.0000
GDPG -0.462854 0.070687  -6.547907 0.0000
OPEN -0.018369 0.017890  -1.026777 0.3052
CBTURNS 0.005028 0.014707 0.341860 0.7327
TTG -0.060621 0.025127  -2.412613 0.0164
CGGDP -0.399566 0.154054  -2.593674 0.0099

Weighted Statistics
R-squared 0.394934 Mean dependent var 0.166532
Adjusted R-squared 0.380822  S.D. dependent var 0.121343
S.E. of regression 0.102545 Sum squared resid 3.606794
F-statistic 187.9850 Durbin-Watson stat 2.306398
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.331990 Mean dependent var 0.154180
Sum squared resid 3.982003 Durbin-Watson stat 2.089659
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Ek-7. Biiyiimeye Iliskin Genel Analiz Sonuclar

Dependent Variable: GDPPCG

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 12/04/07 Time: 21:37

Sample (adjusted): 1975 2004

Cross-sections included: 86

Total panel (unbalanced) observations: 1778
Linear estimation after one-step weighting matrix
Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007293 0.004124 1.768211 0.0772
JUREPEG 0.004663 0.001846 2.526446 0.0116
JUREINT 0.002936 0.001740 1.686970 0.0918
IGDP 0.118019 0.012407 9.512458 0.0000
OPEN 0.065254 0.005939 10.98749 0.0000
TTG 0.024986 0.007328 3.409622 0.0007
AVGYRSCH 0.000778 0.000343 2.265873 0.0236
TAXGDP -0.011931 0.006170  -1.933750 0.0533
CGGDP -0.117486 0.015433  -7.612712 0.0000
POPG -0.704059 0.067944  -10.36233 0.0000
LOGPOP 2.92E-05 0.48E-06 6.520436 0.0000

Weighted Statistics
R-squared 0.231980 Mean dependent var 0.025922
Adjusted R-squared 0.227633  S.D. dependent var 0.050808
S.E. of regression 0.042055 Sum squared resid 3.125097
F-statistic 193.3720  Durbin-Watson stat 2.400389
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.217261  Mean dependent var 0.015845
Sum squared resid 3.184987 Durbin-Watson stat 2.458616
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Ek-8. Yiiksek Gelirli Ulkeler icin Biiyiimeye iliskin Analiz Sonuclari

Dependent Variable: GDPPCG

Method: Panel EGLS (Period weights)

Date: 12/04/07 Time: 22:07

Sample (adjusted): 1975 2004

Cross-sections included: 25

Total panel (unbalanced) observations: 604

Linear estimation after one-step weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.021436 0.010187 2.104257 0.0358
JUREPEG 0.002545 0.002569 0.990319 0.3224
JUREINT 0.006858 0.002210 3.103888 0.0020
IGDP 0.054371 0.021362 2.545237 0.0112
OPEN 0.167189 0.013454 12.42636 0.0000
TTG 0.026371 0.014264 1.848810 0.0650
AVGYRSCH 1.68E-05 0.000570 0.029449 0.9765
TAXGDP -0.038495 0.009908 -3.885319 0.0001
CGGDP -0.108137 0.020778 -5.204316 0.0000
POPG -0.466635 0.115350 -4.045373 0.0001
LOGPOP 1.48E-05 0.66E-05 0.890312 0.3737

Weighted Statistics

R-squared 0.351470 Mean dependent var 0.032420
Adjusted R-squared 0.340534 S.D. dependent var 0.032802
S.E. of regression 0.025089 Sum squared resid 0.373266
F-statistic 172.1375 Durbin-Watson stat 2.334314
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.335058 Mean dependent var 0.025877
Sum squared resid 0.382712  Durbin-Watson stat 2.538191
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Ek-9. Ust-Orta Gelirli Ulkeler icin Biiyiimeye iliskin Analiz Sonuclar:

Dependent Variable: GDPPCGG

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR)

Date: 12/04/07 Time: 22:26

Sample (adjusted): 1975 2004

Cross-sections included: 22

Total panel (unbalanced) observations: 354

Linear estimation after one-step weighting matrix
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f.

corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.039170 0.021878 1.790373 0.0743
JUREPEG 0.023870 0.014006 1.704314 0.0892
JUREINT 0.020237 0.009569 2.114801 0.0352
IGDP 0.165442 0.051283 3.226082 0.0014
OPEN 0.004115 0.023967 0.171712 0.8638
TTG 0.038892 0.031765 1.224362 0.2217
AVGYRSCH 0.009559 0.001763 5.420766 0.0000
TAXGDP -0.018005 0.025944  -0.694006 0.4881
CGGDP -0.265912 0.043095  -6.170397 0.0000
POPG -0.104913 0.270581 -0.387732 0.6985
LOGPOP 9.58E-06 0.000109 0.087660 0.9302

Weighted Statistics
R-squared 0.419270 Mean dependent var 0.576828
Adjusted R-squared 0.402339 S.D. dependent var 1.756180
S.E. of regression 1.246799 Sum squared resid 533.1959
F-statistic 164.7635 Durbin-Watson stat 2.475759
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.399108 Mean dependent var 0.031835
Sum squared resid 0.818748  Durbin-Watson stat 2.069098
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Ek-10. Alt-Orta Gelirli Ulkeler icin Biiyiimeye iliskin Analiz Sonuclar

Dependent Variable: GDPPCG

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 12/04/07 Time: 22:52

Sample (adjusted): 1975 2004

Cross-sections included: 18

Total panel (unbalanced) observations: 427

Linear estimation after one-step weighting matrix
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f.

corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.021760 0.010810 2.013021 0.0448
JUREPEG 0.004821 0.004722 1.020801 0.3079
JUREINT 0.004100 0.004096 1.001086 0.3174
IGDP 0.116177 0.032663 3.556899 0.0004
OPEN 0.100987 0.013064 7.730237 0.0000
TTG 0.024680 0.011901 2.073704 0.0387
AVGYRSCH 0.003000 0.001527 1.965330 0.0500
TAXGDP -0.041554 0.025250  -1.645746 0.1006
CGGDP -0.016622 0.029735  -0.559020 0.5764
POPG -0.902355 0.189259  -4.767841 0.0000
LOGPOP 3.45E-05 7.65E-06 4.507747 0.0000

Weighted Statistics
R-squared 0.309891  Mean dependent var 0.018317
Adjusted R-squared 0.293302 S.D. dependent var 0.046772
S.E. of regression 0.038607  Sum squared resid 0.620052
F-statistic 198.6803 Durbin-Watson stat 2.278747
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.297391  Mean dependent var 0.015046
Sum squared resid 0.631283  Durbin-Watson stat 2.301036
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Ek-11. Diisiik Gelirli Ulkeler icin Biiyiimeye iliskin Analiz Sonuclar

Dependent Variable: GDPPCGG

Method: Panel EGLS (Period weights)

Date: 12/04/07 Time: 20:45

Sample (adjusted): 1975 2004

Cross-sections included: 21

Total panel (unbalanced) observations: 412

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f.

corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.059213 0.008442 7.014477 0.0000
JUREPEG 0.010828 0.005052 2.143364 0.0027
JUREINT 0.012840 0.005165 2.485797 0.0033
IGDP 0.205205 0.029996 6.841137 0.0000
OPEN 0.058552 0.011751 4.982682 0.0000
TTG 0.005476 0.015516 0.352921 0.7243
AVGYRSCH 0.003390 0.001906 1.778919 0.0760
TAXGDP -0.099107 0.035782  -2.769720 0.0059
CGGDP -0.175680 0.037355  -4.702934 0.0000
POPG -0.839950 0.226348  -3.710872 0.0002
LOGPOP 1.04E-05 0.06E-06 1.285601 0.1993

Weighted Statistics
R-squared 0.281697 Mean dependent var 0.044452
Adjusted R-squared 0.263784  S.D. dependent var 0.066811
S.E. of regression 0.050630 Sum squared resid 1.027933
F-statistic 175.7260  Durbin-Watson stat 2.667434
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.223811  Mean dependent var 0.029510
Sum squared resid 1.110772  Durbin-Watson stat 2.900846
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