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OZET

DOGU ASYA ULKELERININ DOViZ KURU POLITIKALARI VE iHRACAT
UZERINE ETKILERI

Emine Aktun¢ DEMIRBAS

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dah
Damisman: Prof. Dr. Murat DOGANLAR
Haziran, 2014, 139 Sayfa

Her iilkenin kendi ekonomik kosullar1 ve gelismislik diizeyine gore politika
yapicilar farkli doviz kuru politikalar1 arasindan en etkili kur politikasini segcmek
isterler. Ciinkii kur politikalart ekonominin 6nemli gostergelerinden biri olan dig
ticaretin Ozellikle de ihracatin en 6nemli belirleyicilerindendir. Genel ekonomi tizerinde
biiyiik bir etkisi olan ihracat gilinlimiizde bir¢ok gelismekte olan iilkenin benimsedigi
ekonomik biiyiime stratejilerinden biri haline gelmistir. ihracata dayali biiyiime
stratejisinin, dogru secilmis bir doviz kuru politikasina bagli olarak ekonomik
biiylimeye daha ¢ok katkida bulundugu da ampirik ¢alismalar sonucunda goriilmektedir.

Bu ¢alismada da, ihracata dayali biliylime stratejisi benimseyen ve buna bagl
olarak da ekonomileri son yillarda hizla biiyliyen Dogu Asya {ilkelerinin reel ihracati
iizerinde reel doviz kurunun ve ortalama GSYIH’nin etkisi arastirilmistir. Panel veri
analiz yonteminde tahmin edilen degiskenlere ait veri seti Cin, Endonezya, Giiney Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland iilkelerinin 2001-2012 dénemlerini kapsamaktadir. Sabit
etkiler modeli ile tahmin edilen reel ihracat fonksiyonuna gore, reel doviz kuru ile reel
ihracat ve ortalama GSYIH arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir. Yani reel doviz
kurunda ya da ortalama GSYIH da meydana gelen bir artis, reel ihracatin da artmasina
neden olmaktadir. Rassal etkiler modeli ile yapilan tahmin sonucunda ise reel ihracat ve
ortalama GSYIH arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmis ancak, reel

thracat ve reel doviz kuru arasinda anlamli bir iligkiye rastlanamamuistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru politikalari, ihracat, dogu asya iilkeleri, panel veri

analizi.
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ABSTRACT

THE EXCHANGE RATE POLICIES OF EAST ASIA COUNTRIES AND THE
EFFECTS OF THE EXCHANGE RATE POLICIES ON EXPORTS

Emine Aktun¢ DEMIRBAS

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Professor Murat DOGANLAR
June, 2014, 139 Pages

Depending on the level of development and economic conditions of each
country, policy makers wants to choose the most effective exchange rate policies from
various exchange rate policies. Because, the exchange rate policies are the most
important indicators of foreign trade especially the export which is one of the major
determinant of the economy. Today, export, which have a large impact on the overall
economy is one of the economic developmenet strategies that is accepted by many
developing countries. As a result of the emprical study is observed which is export-led
growth strategy has contributed to the economic growth which is properly selected
depending on exchange rate.

This study examined the relationship between real exchange rate with weighted
GDP and real export in East Asia Countries which are adopted export-led growth
strategy whose economies are recently growing rapidly. In the panel data analysis
method, the estimated data set of variables includes 2001-2012 periods of the China,
Indonesia, S. Korea, Malaysia, Philippines and Thailand. According to the real export
function which is estimated by the fixed effects method, there is a significant and
positive relationship between the real export and the real exchange rate as well as the
weighted GDP. In other words, appreciation of the real esxchange rate and the increase
of the weighted GDP is effective in improving the East Asia countries’s real export.
Consistent with the real export function which is estimated by the random effects
method, there is a significant and positive relationship between real export and the
weighted GDP however there is not a significant relationship between real export and
real exchange rate.

Keywords: Exchange rate policy, export, east asia countries, panel data analysis.
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BOLUM I

GIRIS

1.Arastirmanin Onemi

Smirlarin  kalkmasi1 ve Uluslararast ticaretin hizla artmasiyla birlikte hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler, birbirlerinin ekonomik durumlarindan ve hatta
kararlarindan etkilenir hale gelmislerdir. Bu durumun en biiylik gostergesi ise doksanl
yillardan beri diinyanin farkli bolgelerinde meydana gelen finansal krizlerin zamanla
biitlin iilkelerin finansal piyasalarinda az ya da ¢ok hissedilmesi ve yayilmasidir.
Aralarinda cografi yakinlik bulunmayan, karsilikli ticaret hacimleri diisiik olan ve
makroekonomik temelleri farklilik gosteren iilkelerin, 6zellikle kriz zamanlarinda ortak
hareket etme egiliminde olmalar1 bu durumu daha da tetiklemektedir.

1995 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi ve bunu izleyen yillarda Rusya, Arjantin
ve Tirkiye de meydana gelen krizlerin, ortaya ¢ikma sekilleri ve nedenleri daha 6nce
meydana gelen krizlerden ¢ok farkli degildir. Ancak, pes pese yasanan ve kiiresel
alanda hissedilen bu krizleri 6ncekilerden ayiran belki de en o6nemli 6zellik, bu
krizlerden sonra {ilkeler artik uyguladiklar1 déviz kuru politikalarini belirleme de daha
titiz ve dikkatli davranir hale gelmeleridir.

Yapilan incelemeler gostermistir ki, bir iilkenin finansal piyasalari, ekonomik
kararlarimin gidisat1 ve uluslararas: ticaretteki rollinlin akibeti acisindan, doviz kuru
politika tercihleri 6nemlidir.

Doéviz kuru politikasi, bir lilke parasinin degerinin belirlenmesinde etkin olan ve
ekonomiyi bir¢ok acidan etkileyen 6nemli bir unsurdur. Bu amagla politika yapicilarin,
farkli doviz kuru politikalart i¢inde ilkeleri igin en dogru olan politikayr se¢mesi
beklenmektedir. Ancak bu kur politikasinin ne olacagina karar vermek cokta kolay
degildir. Ciinkii, bu konuyla alakal1 literatiir incelendiginde gortiliiyor ki, tercih edilecek
kur rejimi tercihinde biitiin iilkeler i¢in gegerli salt bir dogru yoktur. Her iilkenin kendi
ekonomik kosullarina ve gelismislik diizeylerine gore, esnek doviz kuru, sabit doviz

kuru ya da diger ara doviz kuru politikalar1 arasinda tercih yapmalar1 gerekmektedir.



Oyle ki tercih edilen ddviz kuru politikasi ayni iilke icin dahi farkli zamanlarda farkli
etkiler yapabilmektedir. Bu sebeple zamanla kur rejiminin iilkenin degisen ekonomik

kosullarina gore tekrar gézden gegirilip, degistirilmesi gerekebilir.

2. Arastirmanin Amaci

Bu calisma da, Dogu Asya Ulkelerinin ekonomik yapilari, piyasa kosullar1 da
géz Oniinde bulundurularak, bu {ilkelerin doviz kuru politikalarinin ihracat
performanslari iizerindeki etkisi analiz edilecektir.

Doviz kuru politikalarinin dis ticaret {izerindeki etkisinin kisa donem de varlig
ortadadir. Ancak bu etkinin tilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik gosterdigi de
kacinilmaz bir gergektir. Gelismis ve gelismekte olan {lilkelerin ekonomik ve piyasa
yapilarindaki farkliliklar doviz kuru secimlerinde farkli hareket etmelerini kaginilmaz
kilmistir. Ancak {ilkelerin gelismislik diizeylerinin farkliliginin yani sira bolgesel
farkliliklar da bu secimler de farkli kur politikalar1 se¢ilmesine olanak vermistir.

Disa acik politikalar izleyen ve ekonomileri hizla biiyliyen Dogu Asya ftilkeleri
icin dis ticaret, ekonomik biliylimenin temel faktorlerinden biridir. Cin, Tayland,
Malezya, Endonezya, Filipinler ve Giiney Kore ekonomileri 1990'arin
baslarinda, ihracata bagl olarak yiiksek biiyiime hizlar1 kaydetmislerdir. Oyle ki, bu
ilkelerden bazilar kisi basina diisen milli gelir rakamlar1 agisindan pek ¢ok gelismis
iilkeyi geride birakmustir.

Bolge iilkeleri yabanci yatirimeilar iilkelerine ¢ekmek maksadiyla yiiksek faiz
politikalar1 uygulamislar ve toplam yabanci sermayenin ciddi bir boliimiinii piyasalarina
cekmislerdir. Boylece uluslararasi ticaretteki paylarinin ikiye katlayarak diger
gelismekte olan iilkelerden farkli olduklarimi ortaya koymuslar, ancak biiylimeyi
tetikleyen bu faktdor ayni zaman da 1997 Asya krizinin neredeyse en oOnemli
nedenlerinden biri haline gelmistir.

Uluslararasi ticaret hizinin artmasi, ticaretin daha kolay hale gelmesi ve yabanci
sermayeye giiven vermek amaciyla Dogu Asya ulusal para birimlerini dolara
endekslemislerdi. Ancak 1995 yilinin ortalarindan itibaren ABD dolarmin diinya
piyasalarinda deger kazanmasi bu iilkelerin para birimlerini dogrudan etkilemis ve
deger kazanmasina sebep olmustur.

Ulusal paras1 deger kazanan ekonomilerin yerli mallarinin daha pahali hale

gelmesi, bu iilkelere olan ihracat talebini diisiirmiistiir. Rekabet giiclerinin zayiflamasi,



ekonomilerinin tetikleyici unsuru olan ihracati nemli derecede azaltmis ve bu da ciddi
cari aciklara sebebiyet vermistir.

Diger bolge tilkelerinin aksine sadece Cin, para birimini dolara karsi diisiik
degerde tutmak gibi ihracati destekleyen yeni politikalar benimsediginden ve ucuz
isglici vb. onemli dogal kaynaklara sahip oldugundan dolayr bu durumdan ¢ok da
etkilenmeyerek, bolge icindeki diger iilkelere karsi rekabet giiclinii iyice arttirmistir.
Daha ucuz fiyata mal tiretecek ve satacak iireticiler arayan ithalatcilar i¢in olduk¢a cazip
bir pazar haline gelmesi sebebiyle bazi ekonomistler Cin'in Dogu Asya iilkelerinin
ithracatlarinin yavaglamasinda ve krizi daha derinden hissetmesinde bilyiik roli
oldugunu ifade etmislerdir (Corsetti, Pesenti & Roubini, 1999, s.305-373).

1997 Asya krizi, bolge iilkeleri iizerinde farkli etkilere sebep oldugu igin
diinyanin diger bolgelerinde meydana gelen finansal krizler sonrasinda goriilmesi pekte
miimkiin olmayan gelismelere sebep olmustur. Kriz, bir yandan bolge de bazi iilke
ekonomilerini ¢okme raddesine getirirken, Cin gibi baz1 ekonomilerinde énemli ihracat
atag1 yaparak ilgi odagi haline gelmesine ve hali hazirda diinyanin en biiyiik ihracatgisi
durumuna gelmesine zemin hazirlamistir.

Bu sebeplerden dolay1 Dogu Asya iilkelerinin kendi kosullar1 iginde incelenmesi
ve aldiklar1 doviz kuru politika kararlarinin ihracat performanslari iizerindeki etkilerinin

analiz edilmesi 6nemlidir.

3.Arastirmanin Yontemi

Ihracat iizerinde reel doviz kuru ve yabanci milli gelir agiklayict degiskenlerinin
etkisinin arastirilacagi model panel veri analiz yontemi ile tahmin edilecektir. Thracata
dayali ortak bir kalkinma stratejisi benimseyen ve ayni zamanda birgok ekonomik ve
styasi farkliliklara sahip olan Dogu Asya iilkelerinin ihracat performanslarinin bir arada
analiz edilerek daha saglikli sonuglara ulagabilmek i¢in bizim veri setimiz i¢in en uygun
oldugu diisiiniilen panel veri analiz yonteminde sabit etkiler modeli (SEM) tercih
edilecektir.

Zaman serisi ve yatay kesit analizi ile kiyaslandiginda panel veri analizi, zaman
serisi ve yatay kesit veri analizi gozlemlerinin birlestirerek daha ¢ok gozlem elde
etmemizi ve daha genis bir veri seti ile ¢alismamiza imkani sunar. Bu da bize daha

yiiksek giivenilirlige sahip parametre tahminleri, daha yiiksek serbestlik derecesi ve



aciklayict degiskenler arasinda daha diisiik ¢coklu dogrusal baglant1 problemi, sonug

olarak daha etkin bir ekonometrik tahmin elde etmemizi saglar.

4. Arastirmanin Simirhhiklar

Calisma da hem reel doviz kuru ve ihracat arasindaki iliski hem de ihracat ve
agirliklandinilmis GSYIH arasindaki iliskinin analizi belirli bir iilke grubu iizerinde
yapilacak ve elde edilen sonuclar yorumlanacaktir. Calisma bes boliimden olugmaktadir.
Ik béliimde, genel olarak calismanin igerigi anlatilacaktir. ikinci boliimde, 6ncelikle
doviz kuru rejimleri, doviz kuru rejimleri lizerine ekonomik teoriler tizerinde durulacak
sonra da c¢esitli doviz kuru rejimleri altinda para ve maliye politikalari, farkli para
politikas1 stratejileri ve politikalarin makroekonomik biiyiikliiklere etkilerinden
bahsedilecektir.

Uciincii  boliimde, ¢aligmanin  analiz edilecegi Dogu Asya iilkelerinin
ekonomileri, 1997-98 Dogu Asya finansal krizi ve bireysel iilke Ozelliklerine
deginilecektir.

Dérdiincii boliimde, doviz kuru politika secimlerinin ihracat iizerindeki etkisi, bu
etkinin incelendigi uygulamali ¢calismalardan olusan bir literatiir 6zeti yapilacak ve bu
cerceve de drneklem olarak Dogu Asya Ulkeleri incelenerek, 2001-2012 yillarina ait
ithracat performanslari tizerinde reel doviz kuru ve ihracat yapilan {ilkelere ait milli gelir
etkisi ekonometrik bir model belirlenerek analiz edilecektir. Son bdliimde ise
calismadan elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirilecek ve konuyla ilgili

Onerilerde bulunulacaktir.



BOLUM 11

DOViZ KURU POLITIKALARINA TEORIK YAKLASIMLAR

2.1. Doviz Kuru Rejimleri

Uluslararas1 alanda mali ve ekonomik iligkilerin diizenli bir sekilde seyretmesi,
uluslararas1 para rejiminin devamli ve etkin bir sekilde yol almasi ile bagmtilidir.
Uluslararas1 para rejimi genel olarak, uluslararasi anlagmalarla konulan kurallar1 ve
diizenlemeleri, tavsiye edilen mekanizma sekillerini ve kurulan mali birimleri ve doviz
kuru rejimlerini kapsar. Uluslararas1 para rejiminin giinlimiizde en ¢ok ele alinan
konusu, sabit ve dalgali doviz kuru rejimlerinin hangisinin ekonomi i¢in daha kazangh
oldugu ile ilgilidir. Nitekim son 100 yilda énemli 6l¢iide gelisme gosteren doviz kuru
rejimleri, sabit kur rejimi ve esnek kur rejimi olarak iki u¢ rejimden ibaret degildir.
Serbest dalgalanmadan baslayip, para kurulu, dolarizasyon ve parasal birlik gibi kati
sabit kur rejimlerine kadar devam eden ve bu iki kat1 rejim arasinda da bir¢ok ara rejim
ihtiva eden bir yelpazeye donligmiistiir. Bu sebeple giiniimiiz de hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerin, kendilerine uygun bir doviz kuru se¢imi yapmasi, artik
oncekilerden ¢ok daha zor ve karmasiktir.

1998 yilindan bu yana, Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun iilkelerin de facto kur
diizenlemeleri i¢in yayinladigi siniflandirma, bir¢ok zorlugu beraberinde getirdigine
dair elde edilen deneyimler sonucu tekrar ele alinarak,mevcuttaki kur rejimi
siniflandirmasi IMF tarafindan tekrar revize edilmistir. Yeni siiflandirma sekli, IMF’in
2012 Yillik Raporu'nda yayinlanmistir. Bu rapora gore, kati sabit kur rejimleri (hard
pegs), yumusak sabit kur rejimleri (soft pegs) veya sabite yakin kur rejimleri, dalgali
kur rejimleri (floating arrangements) ve diger diizenlemeler olmak tizere dort ana baglik
altinda toplanan doviz kuru rejimleri seklindedir(Habermeir, K, Kokenyne A, Veyrune
R & Anderson H, 2009, s.5).

Bu rejimler, Ayrt Bir Ulusal Para Birimine Sahip Bulunmayan Ulkeler
(Exchange Rate Arrangement with noSeparete legal tender),Para Kurulu (Currency

Board), Geleneksel Sabit Doviz Kuru (Conventional Pegged Arrangement),



Sabitlestirilmis Ayarlama (Stabilized Arrangement), Yatay Bantlar i¢inde Sabit Kur
Rejimi(Pegged  ExchangeRate  with  Horizontal  Bands), Siirenen  Sabit
Pariteler(Crawling Peg), Siiriinme Benzeri Ayarlama(Craw-like Arrangement),

Dalgalanma (Floating), Serbest Dalgalanma (Free Floating).

2.1.1. Kat1 Sabit Doviz Kuru Rejimleri

Sabit kur rejimlerinde para otoritesi, kendi para birimini altin, glimiis veya
yabanci para cinsinden bir degerle alig-satis kurunun belirlemektedir. Piyasadaki arz ve
talep ne kadar degisirse degissin kur belirlenen diizeyde kalmaya devam eder. Devlet bu
dengeyi saglamak icin doviz satin alir ya da doviz satar. Doviz arz ve talebinde
meydana gelecek bir artis veya azalisin doviz kuru tlizerinde bir etkisi yoktur (Edward &
Savastano, 1999, s.3-75). Sabit kur rejimlerinin tercih edilmesindeki en 6nemli sebebi,
doviz kuru dalgalanmalarina izin vermeyerek Uluslararasi ticarette belirsizligi ortadan
kaldirmasi ve fiyat istikrarini saglamasidir. Ge¢miste uygulanan, Altin Para Standardi
ve Bretton Woods sistemi de birer sabit doviz kuru rejimidir. Bretton Woods rejiminde
oldugu gibi giiniimiizde uygulanan sabit kur rejimlerinde de hiikiimetler tarafindan
kurlar tizerinde bazi zamanlar da devaliiasyon ve revaliiasyon gibi ayarlamalar
yapilabilir.

Sabit doviz kuru rejiminin ekonomiye sagladigi avantajlarindan ilki, fiyat
istikrarin1  saglamasidir. Enflasyonun belki de en ©nemli sebebi olan enflasyon
beklentisi, sabit doviz kurunun para politikas: iizerindeki disipline edici etkisinden
dolay1 diigmekte ve enflasyon olusmasin1 6nlemektedir (Barro & Gordon, 1983, s.101-
121). Sabit kur, beklenen kura iligkin bir bilgi sagladig: i¢in kur riskini azaltmaktadir.
Buna bagli olarak da yurticindeki faiz orani risk primi de azalmaktadir (Calvo
&Mishkin, 2003, s.2-21). Faiz oram risk priminin azalmasi yabanci yatirimeiy: tesvik
etmekte ve boylece yabanci yatirimlar artmaktadir. Belirsizligi azaltan sabit doviz kuru
ayrica hem yerli iireticinin dis piyasalara agilmas1 konusunda giiven temin etmektedir.

Nitekim sabit doviz kurunun ticaret iizerindeki etkisini inceleyen Klein ve
Shambaugh (2005), yaptig1 analiz de “sabit doviz kuru rejimleri belirsizligi en aza
indirdiginde dolay1 ticareti artirmakta ve bdylece ticaret hadlerini dengelenmektedir”
diisiincesini destekler nitelikte bir sonuca ulagmustir.

Her rejim uygulamasinda oldugu gibi sabit kur rejiminin de kendine 06zgii

avantajlarinin yanindadezavantajlar1 da mevcuttur. Bunlardan ilki, ulusal paraninyapilan



miidahaleler sonucunda reel bazda degerlenmesi sonucunda, ihracatta azalmaya ve
ithalatta artisa yol acgarak dis ticaret aciklarina neden olmasidir. Sabit kur
uygulamasindaki diger 6nemli sorun ise kurun siirdiiriilebilirligine iliskin giivendir. Bu
sebeple girisimciler agisindan bu giiven son derece dnemlidir. Bu giivenin zedelenmesi
ve bir devaliiasyon beklentisi sonucunda yerli ve yabanci yatirimcinin bolge tilkelerini
terk etmesiyle ortaya ¢ikan Dogu Asya finansal krizi, bu durumu aciklama da en iyi
ornektir (Ohno, 1998, s. 1-19). Sabit kur rejiminde, yerel para yabanci paraya karsi
sabitlendigi i¢in ekonomi yabanci {ilkenin parasal politikalarindan dogrudan
etkilenmektedir. Bu nedenle, lilke hem bagli oldugu iilkenin karsilasabilecegi soklardan

hem de kendi yasayabilecegi i¢ ve dis soklardan etkilenebilmektedir.

2.1.1.1.Ayn Bir Ulusal Para Birimine Sahip Bulunmayan Ulkeler (Dolarizasyon)

Resmi olarak (de jure) baska bir iilkenin para birimi dolasimdadir. Ulke
yetkililileri gliglii yabanci bir iilkenin para birimini kendi para birimi olarak ilen eder.
Bu uygulamada dolarizasyon olarak adlandirilir.

Dolarizasyon rejiminde, ulusal para tamamen elimine olur ve secilen yabanci
para ile ifade edilir. Bu siirecte, ulusal para cinsinden yapilan kontratlar yabanci
para(dolar)cinsinden ifade edilir (Mishkin & Savazstano, 2001, s.415-444).

Dolarizasyonla birlikte, ililke bagka bir iilkenin para birimini benimsediginden,
parasal bagimsizligin1 kaybeder. Bu sebeple ulusal paraya karsi spekiilatif bir hareket
gelistirilemez. Gilivenilirligin maksimum oldugu bir rejimdir. Merkez bankasinin
“stirpriz” yapma imkani1 ortadan kalkmistir. Bu uygulamada, bagimsiz bir para politikasi
uygulanamaz, ekonomi ¢apa olarak belirledigi iilkeden gelebilecek soklara kars1 agiktir
ve merkez bankasi son bor¢ veren ve para arz etme mercii olarak hareket etme
yetenegini kaybeder. Ulke artik kendi parasina sahip olmadigindan, para basarak elde
edebildigi senyoraj gelirinden de mahrum kalir (Habermeir vd, 2009, s.3-19).
Uygulamada c¢ok az rastlanan bu rejim, genellikle ¢ok kiiclik iilkelerde uygulanir
(Edwards &Savastano, 1999, s.2-75).

Ekonomistler arasindaki yaygin goriise gore; para politikalarini sanayilesmis
iilkelerin (korumaci) ellerine birakan gelismekte olan iilkeler kendi aktif para
politikasin1 yoneten iilkelere gore daha diisiik enflasyon oranina sahiptir (Edwards,

2011, 5.533-560).



Dolarizasyon ve parasal birlik hakkindaki tartismalar birbiriyle yakindan
iligkilidir.

Engel ve Rose (2000), Eichengreen ve Haussmann (1999), Edwards (2001)
caligmalarinda dolarizasyon uygulayan iilkelerin, kendi para birimini kullanan tilkelere
nazaran daha diisiik enflasyon oranlarina sahip oldugunu tespit etmisler. Ve hatta
yillarca makroekonomik istikrarsizlik ve hiperenflasyon nobetleri yasayan iilkelerde,
dolarizasyon uygulamasi ile birlikte enflasyonist baskilarin biiyiik oranda sona erdigini

ve fiyat istikrarinin saglandigini tespit etmislerdir.

2.1.1.2.Para Kurulu

Para kurulu, para politikasinin tamamen hiikiimet ya da merkez bankasina
birakilmasindan dolay: kat1 bir sabit kur rejimidir. Kesin kurallara baglanmis sabit kur
rejimidir. Para politikast gilivenilirligini arttirir. “Zaman tutarsizlig1” sorununu ortadan
kaldirir. Ancak para politikasinda yasal sinirlamalar mevcuttur. Para kurulunu
uygulayan bir iilke, parasini seg¢ilen yabanci para cinsinden sabitler. Ulusal paranin
karsilig1 yabanci para cinsinden tamamen garanti altindadir ve merkez bankasi, iilke
parasini sadece yabanci para girisi karsiliginda basmaktadir (Bordo, 2003, s.2-34).

Para basma yetkisine sahip olan otorite, yabanci para ile ulusal para arasindaki
degisimi belli bir orana baglar. Bu rejimi uygulayan iilkelerde, parasal tabanin
bliytikligl capa iilkesinin sermaye akisi ve para politikasina gore belirlenir. Para kurulu
rejiminde, parasal otoritenin acgik piyasa islemlerini yonetmesi, ulusal bankalara ve
hiikiimetlere 6diing vermesi, ulusal para cinsinden olan varliklar1 alip satmasi ve
herhangi bir para politikasi lizerinde insiyatif kullanmas1 s6z konusu degildir (Mishkin,
1997, s.510-523).Uzun vadede giivenilir fakat esnek degildir. Reel soklar karsisinda
etkin degildir.

2.1.2. Yumusak Sabit Kur Rejimleri

Giliniimiizde ekonomiler, uluslararas1 anlamda genellesmis, tekdiize nitelikte
ozellikler tasiyan u¢ doviz kuru rejimleri yerine daha cok ara kur rejimlerini
benimsemekteler. Ulkelerin, dis 6demeler dengesizliklerinin giderilmesine katkida
bulunmas1 kosuluyla diledikleri déviz kuru rejimini benimseyebilecekleri konusu,

IMF’nin ana s6zlesmesinde yer almaktadir.



Karma doviz kuru rejimleri de denilen ara rejimler, sabit ve esnek kur
rejimlerinin karisimindan olusur. Kur, piyasada arz ve talepler dogrultusunda belirlenir.
Bu rejimler de genellikle kur icin bir alt ve iist siir belirlenir ve déviz kurunun bu
aralikta serbestce dalgalanmasina izin verilir. Kamu otoriteleri, doviz piyasalarina,
belirlenen araliktan saptiginda miidahale eder ancak bu miidahaled siirekli degildir. Bu

durumrejimin temel 6zelligidir.

2.1.2.1. Geleneksel Sabit Kur Diizenlenmeleri

Geleneksel sabit kur diizenlemelerinde, lilke kendi para birimini resmen sabit bir
hizda bagka bir para sepetine veya baska lilke parasina baglar. Bu para sepeti, dnemli
miktarda ticari ve mali ortaklik yapilan lilkelerin paralarindan olusur. Ve sepette
bulunan her bir iilkenin parasina, o iilke ile yapilan ticari ve mali iliski oraninda agirlik
verilir. Uygulanan doviz ¢apasi ve sepet agirliklart kamuya veya IMF’e bildirilir.

Politika yapicilar, sabitlenen pariteyi dogrudan (piyasadan doviz alip- satarak)
ya da dolayll (faiz oranlarimi degistirerek veya bagli yabanci paranin hareketlerini
vergiler ile ya da farkli onlemler ile kontrol altinda tutarak) ongoriilen sinirlar iginde
tutmaya calisirlar. Bu rejimde doniisii miimkiin olmayan bit taahhiit yoktur fakat
ampirik olarak resmi bir diizenleme vardir. Bu diizenleme: doviz kuru merkezi oranda
+1,-1 den daha az bir aralik i¢inde dalgalanabilir ya da Spot piyasa doviz kurunun
maksimum ve minimum degeri %2 farkla dar bir aralikta en az alti ay kalmalidir

(Habermeir v.d, 2009, s.2-19)

2.1.2.2. Sabitlestirilmis Ayarlama

Stabilize bir diizenleme olarak yapilan siniflandirilma, alti ay ya da daha fazla
zaman i¢in % 2 marj i¢inde kalan bir spot piyasa kuru gerektirir ve tam esnek degildir.
Gerekli sabit marj, tek bir yabanci paraya ya da sepet kura (¢apa para ya da doviz
istatistiksel teknikler kullanilarak siirekli veya Onceden dogrulanmis olarak) riayet
edilerek belirlenir. Sabitlestirilmis ayarlamada istatistiksel kriterler degisir ve doviz
kuru bir resmi islem sonucu olarak kalir (yapisal piyasa katiliklar1 dahil). Smiflandirma
tilke yetkililerinin adina bir rejim taahhiidii anlamina gelmez (Habermeir v.d, 2009, s.2-

19).
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2.1.2.3. Siiriinen Sabit Parite

Siirlinen Sabit Parite, iilke otoritelerinin de jure kur diizenlemesi onayini igerir.
Doéviz kuru sabit bir oranda veya belirli bir sayisal gostergedeki degisikliklere gore
ayarlanir. Ornek olarak, biiyiik ticari partnerle yasanan ge¢mis enflasyon farkliliklar:
veya bu partnerlerle, mevcut beklenen enflasyon ve hedef enflasyon arasindaki
farkliliklar, verilebilir. Siiriinen parite de, doviz kuru enflasyona gore diizeltilmis
degisikliklere gore gegmise doniik yada dnceden tespit edilmis sabit bir hizda ve/veya
yansitilan enflasyon farklarina gore ileriye doniik olarak ayarlanir (Moosa, 2005, s. 29-
59). Ve diizenleme parametreleri ve kurallar kamuya veya IMF’ye bildirilir.

Edwards ve Savastano (1999)’a gore rejim, nominal doviz kuru bir dizi
gostergeye gore (genellikle gecikmeli enflasyon farklar1) periyodik olarak ayarlanir ve
kurun dar bir araligin 6tesinde dalgalanmasina izin verilmez(%?2 gibi). Bu rejim, yliksek
enflasyonlu iilkelerin, reel kurlarin ciddi olarak asir1 degerlenmesini Onlemelerine,
olanak saglar. Siirlinen pariteler de, diger sabit kurlarda oldugu gibi para politikasi

uygulamalarinda kisitlayict etkiler meydana getirir.

2.1.2.4. Siiriinme Benzeri Ayarlama

Doéviz kuru, alt1 ay ya da daha fazla bir zaman igin istatistiksel belirlenen bir
egilime nispeten %2 gibi dar bir marj i¢inde kalir ve kur diizenlemesi dalgali olarak
kabul edilmez. Bir sabitlestirilmis ayarlama (peg-like) altinda izin verilenden daha
biiylik bir minimum degisme orani gerektirir. Ancak, bu rejim de tekdiize ve siirekli bir
sekilde kurun deger kazanmas1 ve kaybetmesi sartiyla, yillik degisim orani en az %]l

olarak kabul edilecektir (Habermeir vd,2009, s.2-19).

2.1.2.5. Yatay Bantlar icinde Saptanms Kur

Nominal doviz kurunun bir bant araliginda biraz serbestce dalgalanmasina izin
verilir. Bandin merkezi, ya tek bir para birimine ya da bir para sepetine sabitlenir
(Edwards &Savastano, 1999, s.1-75).

Doviz kurunun, belirlenen alt ve iist limitler igerisinde en az +1,-1 civarinda
sabit merkezi bir oran da dalgalanmasina izin verilir ya da doviz kuru fazlaliginin

maksimum ve minimum deger arasindaki marji % 2 de devam ettirir. Bu aralik
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cercevesinde hareket eden kur dalgalanmalari ile piyasa da olabilecek soklar engellenir.
Bandin genisligi ve merkez oran1 kamuya ve IMF’e bildirilir (Habermeir v.d, 2009, s. 2-
19).

Avrupa Para Rejimi (EMS) cercevesinde uygulanan Déviz Kuru Mekanizmasi
(ERM) en bilinen 6rnektir. Bu iilkeler i¢in +1,-1 den daha genis bir dalgalanma orani

kabul edilmistir. Merkez hiz1 ve bant genisligi kamuya veya IMF bildirilir.

2.1.3. Dalgah Kur Rejimleri

Dalgali doviz kuru rejiminde ulusal paranin degeri diger paralar karsisinda
dalgalanmaya birakilir. Para otoriteleri, para politikalarini serbest¢e uygulayabilirler. Bu
rejimde doviz kurlarina kars1 herhangi bir devlet miidahalesi yoktur. Merkez bankasinin
rezerv tutma ihtiyaci c¢ok azdir. DoOviz kuru piyasada arz ve talep tarafindan
belirlenmekte ve para politikast doviz kuru rejiminden bagimsiz ¢aligmaktadir (Frankel,
1999, s.4-49).

Ulke ekonomisi agisindandalgali déviz kurunun pozitif etkilerini ele
aldigimizda; en onemlilerinden birinin, ddviz kuru tamamen piyasa hareketlerine karsi
duyarli oldugundan, reel sektérden gelen soklara ve digsal soklara karsi direncli
oldugunu ve ani soklara karsi da daha hizli uyum sagladigini, goriiriiz. Odemeler
bilancosu, dis ticarette kurun degerlenmesinden dolay1 bir rekabet kaybinin s6z konusu
olmamasindan dolayr dengeye kendiliginden gelir (Levy-Yeyati & Edwards, 2004,
5.2079-2105). Merkez bankas1 sadece dalgali kur rejimlerinde bagimsiz para politikasi
uygulayabilir. Hem kur istikrar1 hedefi olmadigi i¢cin hem de denge kendiliginden
olustugundan dolay: dis rezerv ihtiyacina gerek duyulmadigi i¢in merkez bankasi etkin
bir para politikas1 uygulayabilir. Ayrica bu rejimde doviz kurlart hiikiimet miidahalesi
olmadan, arz ve talep dengesinde olustugundan ulusal para ger¢ek degerini alir. Dalgali
kur rejimi uygulayan lilkelerde, sabit kur uygulayan ilkelere gore uzun donemde daha
hizl1 bir ekonomik biiylime egilimi vardir (Edwards, 2011, s.533-563).

Dalgal1 doviz kurunun tercih edilmesiyle elde edilen faydalarin yani sira bazi
zararlarinin da olmasi kacinilmazdir. Serbest kur rejimi uygulamalarinda dis tilkelerdeki
enflasyonun, kur yoluyla ithal edilme olasiliginin yiiksektir. Ayrica kurdaki belirsizlik
risk primleri artmasina ve bu da hem ticari hem de finansal islemlerin azalmasina neden

olmaktadir.
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2.1.3.1. Dalgalanma

Dalgal1 doviz kuru, belirlenebilen ya da dngoriilebilen bir yol olmaksizin biiyiik
Ol¢iide piyasa da belirlenir. DOviz kuru piyasalarinda, diizensiz Merkez Bankasi
miidahaleleri s6z konusudur. Miidahalenin mod ve frekansi, miidahalenin sebebine gore
degisir. Doviz kurlarina piyasa miidahalesi, doviz kurundaki asir1 dalgalanmalari
onlemek ve kur oranlarmmin degisimini orta derecede, ilimli tutmak icin yapilir. Bu
sebeple dalgali kur, doviz kurunu belirli bir diizeyde hedefleyen politikalar ile
uyumsuzdur.Doviz kurunu yonetenler, 6demeler dengesi, uluslararasi rezervler, paralel
piyasa gelisimleri gibi gostergelere gore kanaate dayali hareket ederler. Dalgalanma
diizenlemeleri, ekonomiyi etkileyen soklarin biiyiikliigiine bagli olarak daha fazla ya da
daha az kur oynaklig1 seklinde hareket edebilir. Piyasaya yapilacak miidahale, direk ya
da dolayli olabilir. Direk miidahaleler, Uluslararasi rezervlerindeki degisikliklerle
sonuclanir. Faiz oranlarindaki degisiklikler, likidite ve diger finansal araclar gibi
vasitalarla yapilan dolayli midahaleler, rezervlerde degisikliklere sebep olmaz
(Edwards & Savastano, 1999; Habermeir vd,2009).

Ayni serbest dalgalanma da oldugu gibi, yiiksek seviyede uluslararasi rezerve
ihtiya¢c vardir. Merkez Bankasi hareketlerinin seffaf olmamasi, piyasada bircok
belirsizlige sebep olur. Miidahalenin etkileri genellikle kisa Omiirliidir ama

istikrarsizliga neden olabilir (Edwards & Savastano, 1999, s.1-75).

2.1.3.2. Serbest Dalgalanma

Déviz kurunun degeri, serbestge piyasa ortaminda belirlenir. Mal ve varliklarin
arz ve taleplerindeki gerceklesen ve beklenen degisimlere gore refleks verir.
Degisiklikler i¢ ve dis soklara gore kendiliginden ayarlanir. Yiiksek uluslararasi
rezervler ihtiya¢ yoktur. Ancak, yiiksek nominal ve reel doviz kuru dalgalanmalari,
kaynak dagilimini bozabilir. Para politikasinin, déviz kurundan farkli olarak nominal
capa cinsinden, enflasyon ve politika yapicilarin taktirleri dogrultusunda,
cergevelenmesi gerekmektedir. Bu rejimi tam uygulayan neredeyse hi¢ iilke
bulunmamaktadir. Baz1 iktisat¢ilar; ABD, Almanya, Isvigre ve Japonya’nin bu rejimi

uyguladigini sdylese de bu net degildir (Edwards & Savastano, 1999, s.1-75).
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2.1.4. Diger Yonetilen Diizenlemeler

Bu kategori artiklardan meydana gelir. Kur diizenlemesi diger kategorilerden
herhangi birinin kriterlerine uymayan iilkeler igin kullanilir. Ulke politikalarinda sik sik
degisiklikler yapan tilkeler ve iilkeye gore yapilan karakterize diizenlemeler bu kategori
icine girer (Habermeir v.d, 2009, s.2-19).

IMF’in 2012’de doviz kuru rejimi diizenlemelerinin ve tekrar kur rejimi
siniflandirilmasimnin  yapildigi rapora gore, iilkelerin hangi kur rejimini uyguladigi
gozden gegcirilerek, tespit edilmistir. Siniflandirma sistemi, iiye iilkelerin gergek
(defacto) diizenlemelerine dayanmaktadir.

IMF tarafindan tanimlanan kur rejimi, onlarin resmen acikladigi de jure
diizenlemelerden farkli olabilir. Sistem kur diizenlemeleri dncelikle piyasa da belirlenen
oranlarin daha esnek olmasiyla birlikte, piyasa tarafindan belirlenen kurun esneklik
derecesine dayanarak siniflandirilir. Sistem, doviz kuru rejimlerini dort ana kategoriye
ayirir. Bunlara; kati sabit kur, yumusak sabit kur, dalgali kur ve higbir kategoriye
girmeyen, yonetilen rejimlerdir. Tablo 1°de 2012 yili itibariyle, iilkeler uyguladiklar

d6viz kuru rejimine gore siiflandirilmistir (IMF, 2012).



Tablo 1.

Déviz Kuru Diizenlemeleri De Facto simiflandirilmasi ve Para Politikast Altyapilari 30 Nisan 2012
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Doviz Kuru
Diizenlemeleri

Tam
Dolarizasyon
veya Parasal

Birlik

13)

Para Kurulu

12)

Geleneksel
Sabit Kur
“3)

Para Politikas1 Cercevesi

ABDdolar
43)

Ekvador
El Salvador
Marshall
Adalar
Mikronezya
Palau
Panama
Dogu Timor
Zimbabve

ECCU
Antigua ve
Barbuda
Dominika
Grenada

St Kitts ve
Nevis

St Lucia

St Vincent
ve
Grenadines
Cibuti
Hong Kong
SAR

Aruba
Bahamalar
Bahreyn
Barbados
Belize
Curagao

ve Sint
Maarten
Eritre

Urdiin
Umman
Katar

Suudi
Arabistan
Turkmenistan
Birlesik Arap
Emirlikleri
Venezuela

Doviz Kuru Capasi

Muhtelif
13)

Euro
27

Kosova
Karadag
San Marino

Bosna-
Hersek
Bulgaristan
Litvanya®

Cape Verde  Fiji
Komorlar Kuveyt
Danimarka’  Libya
Letonya’ Morocco’
Sao Tome Samoa
ve

Principe

WAEMU
Benin
Burkina
Faso
Fildisi
Sahili
Gine-Bissau
Mali
Nijer
Senegal
Togo

CAEMC
Kamerun
Merkez
Afrika
Cumhuriyeti
Cad

Kongo
Ekvatoral
Cum.

Parasal
Hedefleme
Politikasi
29)

Enflasyon
Hedefleme
Politikasi
Diger 32)

®

Kiribati
Tuvalu

Brunei
Sultanlig1

Bhutan
Lesoto
Nambiya
Nepal
Svaziland

Diger'
(38)
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Sabitlestirilmis
Ayarlama
a16)

Siiriinen Sabit
Parite
(€)]
Siiriinme
Benzeri
Ayarlama
12)

Yatay Bantlar
icinde Sabit
Kur(1)

Diger
Yonetilen
Diizenlemeler
24)

Dalgalanma
(35)

Kambogya
Guyana
Irak
Liibnan
Maldivler
(11/4)
Surinam
Trinidad
ve

Tobago

EY (FYR)

Nikaragua

Etiyopya Hirvatistan
Honduras

(11/7)

Jamaika

(11/06)

Kazakistan

Liberya*
(11/11)

Makedonya

Vietnam®

Bostvana

Tonga

Cezayir
Iran
(11/05)
Singapur®
(11/9)
Suriye*
(11/4)
Vanuatu

Tacikistan®®
(11/9)

Ukrayna®

Arjantin®
Cin®
Ruanda’
Ozbekistan>’
(04/08)

Banglades
(12/11)
Burundi
/7
Kongo
Dem.
Cumhuriyeti
(11/11)
Gine

Kirgiz
Cumbhuriyeti
Malawi
(11/8)
Nijerya
Paraguay
Yemen

Afganistan
(11/4)
Gambiya
Kenya
Madagaskar
Mogolistan
Mozambik
Pakistan*
(11/4)
Papua Yeni
Gine
Seyseller
Sierra Leone
Sri Lanka
(12/02)
Tanzanya
Uganda
Zambiya

Guatemala®
(11/06)

Dominik
Cumbhuriyeti’

Arnavutluk®
Ermenistan®
Brezilya
Kolombiya
Giircistan®
Gana
Macaristan
Izlanda
Endonezya
(1172)
Kore
Moldova
Peru

(11/4)
Filipinler
Romanya
Sirbistan
Gliney
Afrika
Tayland
Tiirkiye
Uruguay

Angola*®
(11/10)

Azerbaycan®
Misir*®
(11/4)

Lao P.D.R?

Bolivya*®
(11/10)

Haiti®
Tunus®
(11/9)

Belarus
(11/5)
Kostarika
Malezya
Moritanya
Myanmar
Rusya
Solomon
adalari
(11/2)
Sudan
Isvigre
(11/9)

Hindistan
Morityus
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(Tablo 1 Devam)

Bagimsiz Avustralya Japonya
Dalgalanma Kanada Somali
(€2)) Sili Birlesik
Cek Cum Devletler
Israil
(11/8) DAU(EMU)
Meksika Avusturya
11/11) Belgika
Yeni Kibris
Zellanda Estonya
Norveg (11/01)
Polonya Finlandiya
(12/11) Fransa
Isveg Almanya
Birlesik Yunanistan
Krallik(UK)  irlanda
Italya
Liiksemburg
Malta
Hollanda
Portekiz
Slovak
Cumhuriyet
Slovenya
Ispanya

Kaynak: Habermeir v.d, (2009)
Not: Uye iilkenin de facto kur diizenlemesi raporlama déneminde yeniden simiflandirilmis olsa da, degisimtarihi
parantez i¢inde belirtilmistir.

! Para politikas yiiriitiilmesinde cesitli gostergeleri izlemekten ziyade, gizli nominal ¢apa izleyen iilkeleri
icermektedir.

2 Avrupa Doviz Mekanizmasi (ERM) iiyeligine katilmustir.

3 Bir para birimi karisimimasabit déviz kuru gercevesinde, the Bank Al-Maghrib (BAM), 2006 yilindafiyat istikrari
temel hedefini slirdirmek i¢in operasyonel hedef olarak gecelik faiz orani ile ¢esitli enflasyon gostergelerine dayal
bir para politikas1 g¢ercevesi benimsemistir. Mart 2009'dan bu yana, BAM referans faiz orami% 3,25 olarak
belirlenmistir.

* Doviz kuru diizenlemesi, 5nceden yaymlanmis simflandirma gegersiz kilinarak yeniden siniflandirilmustir.

> (De facto)Fiili para politikas: gergevesi, ABD dolari i¢in bir déviz kuru ¢apasidir.

8 (De facto)Fiili para politikasi gergevesi, birlesik bir kur capasidir.

’ Bu smiflama metodolojik bir diizeltme yansitir ve d6viz kuru diizenlemesi ya da diger politikalarda bir degisiklik
olduguna dair bir yargi anlamina gelmez. D6viz Kuru Diizenlemeleri Siiflandiriimasi etkili olmasi i¢in revize sistem
30 Nisan 2008 de yiiriiliige girmistir ve degisiklik geriye doniik olarak uygulanir.

$Merkez bankasi enflasyon hedeflemesine yonelik 6n adimlar atnustir ve hedefleme tam tesekkiillii enflasyona gegis
icin hazirlaniyor.
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2.2. Déviz Kuru Rejimi Tercihi Uzerine Ekonomik Teoriler

Kiiresellesme ile birlikte ekonomilerini agik hale getiren {iilkelerin birbirlerine
olan mal ve para akigini tek bir lilke piyasas1 gibi ele almak ¢ok da yanlis olmayacaktir.
Ulkeler arasindaki ekonomik iligkilerin zamanla artmastyla birlikte iilkelerin birbirlerine
olan ekonomik duyarliliklar iist seviyeye ulagsmistir. Bu sebeple bir iilkede uygulanan
ekonomik politikalar ve kararlar es zamanl olarak diger iilke ekonomileri tlizerinde de
etkili olmustur. Bu sebeplerle, uluslararast mal, hizmet ve sermaye akimlarinin biiyiik
Olciide oOnemli oldugu disa acik ekonomilerde para ve maliye politikalarinin
uygulanmas1 esnasinda uluslararas1 alandaki hareketlerin goz Oniinde bulundurmasi,
tilkenin i¢ ve dis dengeyi saglayip koruyabilmesi i¢in zorunludur.

Ic denge (internal balance)  ekonominin, yeterince diisiik bir issizlik
seviyesinde(dogal issizlik oraninda) ve diisiik enflasyon orami altinda tam calisma
durumudur. Di1s denge ise, iilkeye diger iilkelerden gelen mal ve para akisinin, iilkeden
diger tilkelere giden mal ve para akisi ile esit olmasi durumudur. Kisaca ifade etmek
gerekirse, Odemeler dengesinde (balance of payments) bir agik ya da fazla
bulunmamasidir (Bofinger & Wollmershéuser,2001, s.1-82).

Ulkelerin, i¢ ve dis dengeyi ayn1 anda saglanmasi énemlidir ancak ¢ok da kolay
degildir. Sinirlarin kalkmasi ile disa agik hale gelen iilkelerde, ekonomi i¢inde talep
arttirmaya yonelik uygulanan mali ve parasal genisleme politikalari, artan talebin baska
tilkeler tarafindan daha ucuza karsilanabilmesinden dolayr talebin disa kaymasi
suretiyle, eski etkinligini kaybetmistir. Disa agiklikla birlikte, artik {ireticiler ve
tiiketiciler istedigi kalitedeki {irlinli ya da ara mali, ister yurti¢inden isterse yurtdigindan
istedigi fiyatta bulabilmekte ve satin alabilmektedir. Ancak bu durum o6zel sektor
maliyetlerinin azalmas1 ve bireysel tercihlerin karsilanmasi agisindan {iilke refahim
artirict olsa da kontrolsiiz olgiilerde gerceklestiginde {ilkelerin 6demeler dengesi
acisindan ekonomik gostergelerinde ¢ok da iyi olmayan sonuglar meydana
getirmektedir. Bu sebeplerle, politika yapicilar ekonomiyi is ve dis soklardan korumak
icin s1k1 ve genisletici para ve maliye politikalar1 uygulamaktadirlar.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, hangi ddviz kuru rejiminin tercih edilmesi
gerektigi  konusundaki teorik bulgular farkli yaklasimlara dayanmaktadir. Bu
yaklagimlardanilki, Mundell-Fleming modelidir. Nitekim sabit kur rejimi ¢ercevesinde

maliye politikasinin i¢ dengeyi, para politikasinin da dis dengeyi saglamak amaciyla
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nasil kullanilacaginin Mundell(1962) taratindan ortaya konulmasiyla bu konudaki teorik
bosluk doldurulmustur (Obstfeld, 2001, s.1-37).
Diger yaklasim ise Mundell-Fleming modelinden gelistirilmis olan Optimum

Para Alani teorisidir (Bordo,2003, s.2-34).

2.2.1.Mundel-Fleming Modeli

Acik ekonomiler de mal ve para piyasalarini ele alan basit Keynesyen model ile
yurtici faiz oranlarma bagli olarak net uluslararasi sermaye akimlari varsayimini
birlestiren analize Mundell-Fleming modeli denmektedir. Bu model, IS-LM modelinin
dis denge eklenerek genisletilmis bir versiyonudur.

Mundel (1961), “The International Disequilibrium” adli calismasinda, 6demeler
dengesinin dinamik etkileri {izerinde durmustur. Mundell, siki fiyatlarin oldugu bir
diinya da bile Hume’un fiyat-nakit-akis mekanizmasina benzer, bir gelir-nakit-akis
mekanizmasinin, uluslararasi 6demelerde uzun donem denge saglayacagini,
savunmustur. Bir iilkenin para arzindaki bir artis, 6rnegin; faizleri diisiiriir, harcamalar1
arttirir ve kismen para c¢ikiglar ile yerlesmis olan dis acig1 kapatir. Boylece kiigiik bir
ekonomi i¢in ilk denge tekrar kuruldugunda, son islem gerceklesmis olur. Mundell
(1961), odemeler dengesini etkileyen kalici bozukluklarin giderilmesinde en 1iyi
¢cozlimiin gegici bir tepki olabilecegini gosteren, sterilizasyon isleminin roliinii
aciklamistir. Ayrica Mundell bu calisma da, uluslararasi ayarlamalarin kendini
diizenleyen mekanizmalarin es zamanli varolusunu ve Keynesyen kosullarda sabit kur
rejimi ile para politikasinin sinirli kullanilacagini géstermede etkili olmustur (Obstfeld,
2001, s.1-37).

Mundell, i¢ dengeyi saglamak icin daha ¢ok maliye politikasinin, dis dengeyi
saglamak icin de para politikasi araclarinin kullanilmasi gerektigini, kabul etmektedir.
Para ve maliye politikalarinin geliri artiric1 bir etki olusturacagini ama faizler iizerinde
farkli etkiler yapabilecegini de eklemistir. Ayrica, fiyatlarin sabit oldugu varsayimi
altinda nelerin gelir ve doviz kurunun dalgalanmasina, neden dolay1 sebep oldugu izah
etmektedir (Obstfeld, 2001, s.1-37).

Mundell-Fleming modelinde para politikas: araci olarak yurtici para arzi veya
faiz oranina odaklanirken, yurtdisi fiyatlar1 ve faiz orani dissal kabul edilir (Isard, 1995,
s.1-7). Mundell-Fleming modelinde, analiz edilen iilkenin tam sermaye hareketliligine

sahip kiiciik acik bir ekonomi oldugu gibi olduk¢a o6nemli ve ug¢ bir varsayim
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bulunmaktadir. Yani ¢alismaya konu olan ekonominin biitiin finans piyasalarindan
istedigi miktarda borg almasi ve vermesi serbesttir. Ayrica ekonomideki faiz oranlar1 da
diinya faiz oram tarafindan belirlenmektedir. Yani yurti¢i faiz oranlar (r) ile yurt disi
faiz oranlar (r') birbirine esittir, r =r . Bu modeli, IS-LM modelinde oldugu gibi mal ve
para piyasalar1 temsil eder. Ancak burada yeni bir degisken olarak ihracat eklenmistir
(Mankiw, 2002, s.328-340).

Mundell-Fleming modelin de tam sermaye hareketliliginin oldugu kiiciik a¢ik bir
ekonomi iki sekilde ifade edilir:

Y=C(Y-T)+I(r )+G+NX(e) IS, (1)
M/P=L(r",Y) LM, Q)

Birinci denklem mal piyasasindaki dengeyi tanimlarken, ikinci denklem para
piyasasindaki dengeyi tanimlamaktadir. Digsal degiskenler, maliye politikasi (G) ve (T),
para politikas1 (M), fiyat seviyesi (P) ve diinya faiz orani (r*). Igsel degiskenler ise gelir
(Y) ve doviz kuru (e) (Isard, 1995, s.1-7).

Ekonomi, IS ve LM egrilerinin kesistigi nokta da dengededir. Gelir seviyesi ve
doviz kurunun kesistigi noktada ise para ve mal piyasalar1 dengededir.

Mundell-Fleming modellerinin olusturulmaya baslandigi déonemlerde mevcut
doviz kuru rejimi sabit kur rejimiydi. Ancak model her ne kadar sabit kur oranlarindan
hareket etmede tutarli ise de, ayn1 zamanda esnek kur rejimi ile de uygulanabilir
niteliktedir (Lindbeck, 1979, s.1-20).

Mundell-Fleming modelin de ekonomi politikalarinin, gelir (Y) tzerindeki
etkileri doviz kurunun sabit doviz kuru ya da dalgali doviz kuru olmasina gore
degisiklik gostermektedir. Bu nedenle Mankiw (2002)’e gore acik bir ekonomide
politikalarin etkilerinin net olarak goriilmesi i¢in oncelikli olarak bu ekonominin hangi
uluslararas1 para rejimini se¢mis oldugunun yani hangi doviz kuru rejimini tercih

ettiginin bilinmesi gerekmektedir.
2.2.1.1.Mundell-Fleming Modeli Cercevesinde Gelistirilen Yaklasimlar

Mundell-Fleming modeli c¢ergevesinde doviz kuru se¢imine yoOnelik farkli
yaklagimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar; Imkansiz Ugleme Hipotezi (impossible
trinity), iki Kutupluluk Hipotezi (bipolar) ve Dalgalanmadan Korkma Hipotezi (fear of
floating) dir.
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2.2.1.1.1.imkans1z Ucleme

Frankel(1999) tarafindan ilk olarak ortaya atilan imkansiz {igleme (impossible
trinity) hipotezine gore doviz kuru rejimi tercihinde iki unsura dikkat etmek gereklidir.
Bu unsurlarin ilki, biitiin {lkelerin yasadiklar1 bolgelerin farkliligi, kendine ait ig
dinamikleri, sahip oldugu emtia iiriinleri ve geleneksel aliskanliklar vb. sahip olmasi,
digeri ise; her iilkenin bu tip 6zellikleri ne kadar farkli olursa olsun, hepsi i¢in gecerli
olan tek sey, ‘imkansiz iigleme’ hipotezidir. Bu hipoteze gore bir ekonomi es zamanl
olarak hem sermaye hareketleri serbestisi, hem bagimsiz bir para politikasi, hem de
sabit kur rejimi uygulayamaz. Bu ii¢ hedeften en fazla ikisini ayn1 anda elde edebilir.
Sekil 1°deki gibi, bir iilke ancak kars1 kosedeki ekonomi rejiminden vazgecerek diger
iki ekonomi rejimini uygulayabilmektedir.

Tam Sermaye

Kontrolii

",

Parasal Diviz Kuru Istikran

Bagimsizhilk Artan
Sermave
Hareketliligi
Tam .
Dalgalanma Tam Finansal Pars Bl
Hiitiinlesme

Sekil 1:imkansiz ligleme hipotezi

Kaynak: Frankel, Jeffry A.,1999

Ulkeler bu ii¢ rejimi farkli sekillerde ikili eslesme yaparak uygulamak zorunda
kalmislardir. Imkansiz {icleme hipotezine 6rnek olacak giincel iilke uygulamalari
mevcuttur. Bu Orneklerden biri, ABD’dir. ABD, uyguladigi ekonomik program
cercevesinde, sabit kur rejiminden vazgegerek sermaye hareketleri serbestisi ve

bagimsiz para politikasin1 benimsemistir. Doviz piyasasini dengelemek i¢in de dalgali
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kur rejimini tercih etmistir. Diger bir uygulamaya Ornek, sabit doviz kuru rejimi ve
sermaye hareketleri serbestisini uygulayarak, bagimsiz para politikasindan vazgecen
Hong Kong’dur. Sabit doviz kurunda, iilke kendi iilke parasim1 baska bir iilkenin
parasina baglayarak bir nevi o iilkenin para politikasini benimsemek zorunda
kalmaktadir. Ugiincii iilke uygulamasi ise, uluslararas: sermaye akisinin iilkesine giris
cikisini  sinirlandirarak  kendi faiz oranlarini, diinya faiz oranlarindan bagimsiz
belirleyen Cin’dir. Cin, sermaye hareketleri serbestisinden vazgegerek, sabit doviz kuru
rejimi ve bagimsiz bir para politikast uygulamay tercih etmistir (Mankiw, 2002, s. 328-
340).

Ancak, Frankel vd. (2000) bagka bir calismada, aslinda iilkelerin ayn1 anda hem
sabit doviz kuru hem de bagimsiz para politikasindan vazgegmeyecegini, iilkelerin her
iki rejimi de kismi olarak uyguladigini savunmaktadirlar. Bu baglamda hipotez, iki
kutup hipotezinde oldugu gibi ara rejimlerin siirdiiriilemez oldugunu degil de,

stirdiiriilebilecegini ifade etmektedir.

2.2.1.1.2.iki Kutup Hipotezi

Iktisatcilar,1997 Asya krizinden sonra art arda gelen Rusya, Brezilya ve Tiirkiye
finansal krizlerinin en 6nemli sebeplerinden birinin, uyguladiklar1 yumusak sabit kur
rejimleri oldugu iddia etmislerdir. Ozellikle bu tip finansal krizlerden daha ¢ok
muzdarip olan gelismekte olan iilkeler, boyle kotii tecriibelere sebep oldugu diisiiniilen
yumusak sabit kurlar rejimlerinden uzaklasarak, kat1 kur rejimlerini tercih etmenin
ekonomiyi daha gii¢lii kilacagini iddia eden iki kutup hipotezini benimseyerek kati
doviz kuru rejimlerine yonelmislerdir (Calvo &Reinhart, 2002, s.379-408).

Diinya da ekonomiler arasindaki sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
birlikte iilkelerin ya kat1 sabit doviz kuru rejimlerine ya da dalgali doviz kuru
rejimlerine yonelmelerinden dolayr zamanla yumusak sabit(ara) kur rejimlerinin
uygulamadan kalkacagin1 savunan veimkansiz ligleme hipotezine dayanan iki kutup
hipotezi,Obstfeld ve Rogoff (1995), Summers (2000) ve Fischer (2001)’in ¢alismalarina
dayanmaktadir.

Iki kutup hipotezi, prensip olarak miimkiin olmayan imkansiz iiglemenin bir
sonucudur. Buna gore bir iilke iic amagtan birinden vazge¢mek zorundadir. Bunlar,

doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve finansal piyasalarin serbestlesmesidir.
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Bunlarin ii¢liniin de ayn1 anda ger¢eklesmesi miimkiin degildir (Frankel v.d, 2000, s.1-
74)

Bu hipoteze gore, sermaye hareketlerinin serbest oldugu acik ekonomiler, para
kurulu, dolarizasyon ve parasal birlik gibi kati sabit doviz kuru rejimlerinden birini ya
da doviz kurunun serbest dalgalanmaya birakildigi dalgali kur rejimini se¢melidir.
Ciinkii, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir piyasa da ara kur rejimlerinin
uygulanmas1 ekonomiyi, spekiilatif doviz hareketlerine agik hale getirmektedir
(Williamson, 2002, s. 1-19).Bu sebeple iilkeler, i¢inde bulundugu ekonomik kosullara
ve enflasyon oranlarina bagl olarak iki u¢ rejimden birini se¢melidir. Ya sabit doviz
kuru rejimi ile doviz kuru istikrarint ya da dalgali kur rejimi ile birlikte bagimsiz para
politikasini tercih etmelilerdir (Fischer, 2001, s.3-24). ki ug rejimden biri olan dalgali
kur rejiminde, Merkez Bankasi miidahalesi ya ¢ok azdir ya da hi¢ yoktur. Dalgali kur
rejiminde, i¢ ve dis soklar, piyasaya miidahale olmadigindan, ekonomiye direk olarak
yansitmaktadir. Dalgali kur rejiminin sebep oldugu, ekonomik hareketlerdeki
dalgalanmanin maliyetidaha yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. Ig¢sel ve dissal
soklara karg1 ekonominin kirilganhigini artiran dalgali kur rejimleri uygulandiginda
istikrar1 saglamak zordur. Dalgali kur rejimi secen bir ekonomi, bu rejime uygun bir
para politikas1 se¢gmede, daha ¢ok 6zen gostermelidir.

Diger u¢ rejim olan kati sabit kur rejiminde ise, ekonomide kur riskinin ve
belirsizligin az olmasindan dolayi, daha yiiksek kredibilite saglamaktadir. Doviz
kurunun istikrarli olusu, makroekonomikdisiplinlerin ve yatirimecilarin beklentilerinin
daha olumlu olmasini ve enflasyonun diisiik seviyede gerceklesmesine olanak
saglamaktadir. Piyasalardaki olumlu hava ve diisiik enflasyon, iilkeye yabanci
yatirimlarin gelmesini ve uluslararasi islemlerin artmasimi saglar. Ancak bu rejimin
stirdiiriilebilecegine iliskin giiven 6nemlidir. Bu giiven zedelenmesi ekonominin krizlere

acik hale gelmesine neden olur.

2.2.1.1.3.Dalgalanmadan Korkma

Kriz yasayan pek c¢ok iilke boyle kotii bir tecriibbeden sonra doviz kuru rejimi
tercihlerini dalgali kurdan yana koymustur. Ayrica, dnce uygulanan sabit kur rejiminin
inandiriciligini kaybetmesinden dolayr kredibilitesinin diisiik olmasi da dalgali kurun

benimsenmesine neden olmustur. Dalgali kur rejiminin uygulanmas: ile kurun asiri



23

degerlenmesi engellenebilir, cari agigin kapanma olasilig1 artar ve bagimsiz bir para
politikasi izlenebilmektedir.

Geligsmis iilkelerde etkin bir uygulama alan1i bulan dalgali kur rejimi,
gelismekte olan {lilkelerde ayni sekilde uygulanamamaktadir. Bunun sebebi ise kriz
gecirmis ya da buna meyli olan gelismekte olan ekonomiler arasinda dalgali kur
rejiminin sebep oldugu dalgalanmadan korkma (Fear of Floating) duygusunun, salgin
bir hastalik gibi yayilmis olmasidir (Calvo &Reinhart, 2002, s.379-408).

Bu salgin hastalik nedeni ile gelismekte olan iilkeler, resmi olarak (de jure)
dalgali kur rejimi uyguladigini iddia etseler de ancak fiili olarak(de facto) kura
miidahale eden bir yumusak sabit kur rejimi uygulamaktadir (Bofinger &
Wollmershauser, 2001, s.1-82). Ayrica, doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi
sonucunda, ekonomiye maliyetinin ¢ok yliksek olacagi ihtimali, bu iilkeleri bdyle
davranmaya zorunlu kilmistir (Bordo, 2003, s. 2-34).

Dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerin dalgalanmadan korkmasinin 6nemli
nedenlerinden biri; Oncelikli olarak dalgali kur rejimlerinde miidahale olmadigi i¢in
(iilke eger sermaye hareketlerine kars1 agik bir ekonomiyse) herhangi bir spekiilatif atak
karsisinda, ekonominin savunmasiz kalacagi diisiincesinin giliven eksikligine sebep
almasidir. Digeri ise doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki pozitif iliskiden 6tiiri,
herhangi bir kur degerlenmesi karsisinda faiz oranlarimin artarak, yatirimlarin ve
dolayistyla ticari hacmi diisiirecegi ve 6demeler dengesinde bozulmalara neden olacagi,
korkusudur (Bordo, 2003, s. 2-34).

Gelismis tilkelerde dalgalanma korkusu, kurdaki oynakligin az olmasi ve piyasa
kosullarinin iyi olmasindan dolay1 ¢ok az hissedilirken, sig piyasalara sahip, ekonomisi
dis soklara kars1 zayif ve genelde baska iilke parasina olan bagimliliktan dolay1 finansal
krizlerle kars1 karsiya kalan gelismekte olan {lkeler agisindan daha c¢ok
hissedilmektedir. Bunlarin yani sira, gelismekte olan iilkeler de bor¢lanmanin genellikle
yabancit para cinsinden olmasi (dolarizasyon sorunu) ve piyasalarin kur riskini
karsilayabilecek kadar gelismis olmamasi, piyasalarin isleyisini, dalgalanmadan dolay1
daha da derin etkileyecektir. Ayrica, doviz kuru oynakligi, piyasa mekanizmasi tam
gelismis olmayan iilkelerin enflasyon oranlarini, gelismis piyasa ekonomisine sahip
ilkelere oranla daha fazla etkileyecektir (Ghosh, 1996, s.3-24).

Sonug olarak goriilmektedir ki, yukar: da sayilan nedenlere bagli olarak iilkeler
her ne kadar resmen dalgali kur rejimi uyguladiklarimi ilan etmis olsalar da

dalgalanmanin  makroekonomik  gdstergeleri  olumsuz  yonde etkileyecegi
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endisesiyledalgalanma korkusu yasar ve fiilen kurun dalgalanmasina miidahale eden
sabit kur rejimlerini uygularlar (Bofinger &Wollmershauser, 2001; Levy-Yeyati &
Sturzenegger, 2002 ).

2.2.2. Optimum Para Alam Teorisi

Mundell (1961) c¢alismalarina dayanan Optimum Para Alani (OCA-Optimum
Currency Area) teorisi, optimum alanda sabit kur rejiminin ya da ortak para biriminin
kullanildigi, herhangi bir bolgede olusturulan parasal bir birligin fayda ve maliyet
analizini yapan bir yaklasim olarak tanimlanir (Mckinnon,1963, s.475-485). Optimum
Para Alani teorisine gore, ayni tlir mallarin tiretildigi, teknoloji ve bilginin yaklagik aynm
diizeyde oldugu bir olusum i¢inde ayni zamanda fiziki ve finansal sermayenin serbest
dolagima sahip oldugu, serbest mal ve hizmet ticaretinin saglandig gii¢lii bir ekonomik
entegrasyon gerekmektedir.

Mundell’e goreoptimum para alanindaki iilkelerin bir araya gelmeleri igin
cografi anlamda ayn1 bolgede olmalar1 gerekmemektedir. Ancak ekonomik yapilarinin
homojen olmas1 beklenen iilkelerin bu alana dahil olabilmeleri i¢in, aralarindaki ticari
faaliyetlerin yogun olmasi, enflasyon oranlarinin ve ekonomik agiklik derecelerinin
birbirlerine yakin olmasi, iilkelerarasi faktdr dolasiminin serbest olmasi gibi benzer mali
ve finansal Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir (Alesina, Barro, Tenreyro, 2002,
5.301-356).

Teoriye gore bir grup iilkenin ulusal para birimlerinin degeri, belirli bir kur
tizerinden birbirlerine sabitlenerek, grup disindaki tilkelerin paralar1 karsisinda serbest
birakilmaktadir.Tek bir para biriminin kullanildig1 bir alanda, para politikas: tek bir
merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmektedir. Optimum para alani teorisinin 6ne slirdiigii
tek bir para biriminin belirli bir bolgede uygulanmasina dair en iyi 6rnek, Avrupa
Birligi’dir.

Mundell-Fleming modelinde sabit kur rejimi altinda para politikas: etkin
olmadigindan dolayr gruba dahil {ilkeler, politika araci olarak sadece maliye
politikalarini yonetebilmektedir. iki iilkenin ele alindig1 modelde iilkelerin kendi ulusal
sinirlart i¢cinde meydana gelen bir talep kaymasi durumu, dalgali doviz kuru rejimi
altinda sadece dis dengesizligi giderirken, issizlik ve enflasyon gibi i¢ dengeye ait
sorunlart giderememektedir. Mundell (1961)’e gore bir para alaninin basarili olabilmesi

igin iiretim faktorlerinin hareketli olmas1 gereklidir. Uretim faktorlerinin hareketliliginin
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oldugu alanda ise fiyat istikrar1 ve tam istthdam, sabit doviz kuru rejimi ile
saglanacaktir (Mundell, 1961, s.657-661).

Optimum para alan1 teorisine katkida bulunan Mckinnon (1963)’a gore ise, bir
alanin optimum para alani olarak degerlendirilebilmesi icin disa agik ekonomilerden
olusmasi gerekmektedir. Ancak, disa a¢ik ekonomilerde dalgali doviz kuru rejiminin
olumsuz etkilerinden biri olan dis dengesizlik ve fiyat istikrarsizligi, kapali bir
ekonomiye oranla daha ¢ok ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle sabit doviz kuru rejimi
disa acgik bir ekonomide daha ¢ok fayda saglamaktadir (Mckinnon, 1963, s.717-725).

Kenen (1969) ise, bir iilkenin iirlin ¢esitliligini (ihracat kalemlerini) arttirmasi
optimum para alani i¢in 6nemli oldugunu ifade etmistir. Ciinkii {iriin ¢esitliliginin
artmas1, para alanma katilmanin maliyetini diisiirecektir. Thracat kalemlerinin fazla
olmast durumunda herhangi bir {irlinlin ihracat talebinin azalmasi ekonomik istikrari
(tam istthdam gibi)cok da etkilemeyecektir. Bunun sonucunda ise {iriin farklilagtirmasi
yapan llkelerde asimetrik soklar, tiriin farklilagtirmasi yapmayan {ilkelere gore daha az
onem arz edecektir. Kenen(1969), iirlin farklilagtirilmasinin yapildig: iilkelerin tizerinde
asimetrik soklarin etkisi az olacagindan dolayr boyle iilkeler i¢in sabit doviz kuru
rejimlerinin daha uygun olacagini ileri stirmiistiir.

Sonu¢ olarak; Mundell (1961), Mckinnon (1963) ve Kenen (1969)’e gore bir
optimum para alaninin meydana gelebilmesi ic¢in parasal alanda olmas1 diisiiniilen
tilkelerin; birbirleri ile olan ticari hacimlerinin ve dig ticaret seviyelerinin yliksek
olmasi, ortak para ve maliye politikas1 uygulamada birbirleri ile uyum iginde olmasi,
ekonomik yapilarinin birbirlerine yakin olmasi, karsilasabilecekleri soklarin simetrik
olmasi ve ekonomide yasanilan soklar karsisinda alana dahil diger iilkeler ile isgiicii
dolanim hizinin, ticret ve fiyat esnekliginin uyumlu olmasi, gerekmektedir.

Grauwe ve Leuven (2006)’e gore ise optimum para alaninin, uzun donem
basarili bir sekilde siirdiiriilebilmesi i¢in saglanmasi gereken {ic nemli ana tema vardir:

e Esneklik
e Simetri
e Entegrasyon

Optimum para alanina girmek isteyen iilkeler, isgiici piyasalarinin yeterince
esnek olmasi halinde, asimetrik soklar1 daha kolay bir sekilde giderebilirler. Bu birlige
girmek isteyen iilkelerin, makroekonomik soklara kars1 deneyimli olmasi ve bu soklarin

birlik icerisindeki diger iilkelerle simetri halinde olmasi gerekmektedir. Ayrica da,
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birlige bagh iilkelerin ayni1 para birimini kullanarak fayda saglayabilmeleri i¢in birlik
tiyeleri arasinda yeterli diizeyde bir ticari entegrasyonun saglanmasi gerekmektedir.

Bir iilke, ekonomisine Onemli katkilar saglayacagini diisiindiigii i¢in bir
optimum para alanina dahil olmak ister. Bu katkilardan bazilari; kur dalgalanmalarinin
sebep olacagi riskleri minimuma indirmek i¢in katlanilan maliyetlerin azalmasi,
enflasyonun diismesi, doviz piyasalarina yapilan miidahalelerden dolay1 ortaya ¢ikan
maliyetlerin ortadan kalkmasi ve piyasanin disiplin saglayici giiciiniin artmasidir. Ancak
bu katkilarin yani sira birlige iiye iilkelerin katlanmak zorunda oldugu, birlige iiye
tilkeler doviz kuru rejimleri kendi tercihleri dogrultusunda kullanamamalar1 ve kendi
ekonomik sartlarina uygun bagimsiz istikrar ve biiylime politikalar1 benimseyememeleri
gibi sartlar s6z konusudur.

Uluslararasi ticaretin gelismesi ile birlikte ortak para kullaniminin mal ve varlik
ticaretinde faydayr arttirdiginin gozlemlenmesi, diinya genelinde bagimsiz para
sayisinin diismesine sebep olmustur (Alesina, Spolaore, Wacziarg, 1997, s.1-39).

Alesia v.d.’nin yaptig1 ¢aligmasinda, 1947 yilinda diinyada 76 bagimsiz iilke
bulunurken, 2001 yilinda bu saymnin 193’e ciktigin1 ancak diinyada kullanilan para
birim sayisinin 157 oldugunu, tespit etmistir (Alesina vd, 2002, s.301-356).

2.2.3.Marshall-Lerner Kosulu

Devaliiasyon, gelismekte olan {ilkeler tarafindan biliylik dis ticaret
dengesizliklerini gidermek maksadiyla siklikla kullanilan bir politikadir. Asir
degerlenmis (overvaluation) ulusal paranin degerini diisiirmek, uluslararasi rekabet
giiclinii artirmak ve dolayisiyla da ihracati arttirmak i¢in bagvurulan bir yontemdir
(Reinhart, 1995, s.290-309).

Marshall-Lerner kosulu; devaliiasyon yada paranin deger
kaybetmesi(depreciation) sonucunda ihracatin artarak dis dengesizlikleri giderebilmesi
icin gerekli bazi sartlarin ne oldugunu belirten teorik bir yaklagimdir.

Marshall- Lerner kosuluna gore ithalat ve ihracat mallariin arz esnekligi sonsuz
kabul edilir yani yurticinde ihra¢c mallarinin, yurtdisinda da ithal mallarinin
tiretimlerinin istenilen miktarda ve zamanda arttirilabildigi ongoriilmektedir. Ve sadece
ithracatve ithalata yonelik mal talep esneklikleri géz onitinde bulundurulmaktadir.
Devaliiasyon, ithalat (£,) ve ihracatin (&) talep esnekliklerinin mutlak biiyiikliiklerinin

toplaminin birden biiylik olmas1 hainle dis ticaret dengesini pozitif yonde etkileyecektir
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(Junz ve Rhomberg, 1973, s.412-418). Ancak bu pozitif etki biitiin zamanlar i¢in gecerli
bir sonu¢ degildir. Yapilan bir¢ok caligma gostermistir ki, devaliiasyonun dis ticaret
dengesi lizerindeki etkisinin pozitif ya da negatif olmasi, kisa ve uzun donemler de
farklilik gostermektedir (Arize, 1994, s.1-9).

Emt & >1 (3)

Yukaridaki formiilasyon ile gdsterilen Marshall-Lerner kosulu sadece ulusal
paranin deger kaybettigi durumlarda degil ulusal paranin deger kazandigi ya da
revalilasyonun gergeklestigi durumlarda da gegerlidir (Algieri, 2004, s.175-193). Yani
hem dalgali kur rejimleri altinda hem de sabit kur rejimleri altinda bu kosul gecerlidir.

Marshall-Lerner kosulunun gecerliligini bir¢ok {ilke iizerinde test eden
caligmalara gore bu kosul gecerlidir(Algieri, 2004; Bahmani-Oskooee, 1998; Doganlar
vd. ,2003; Onofowora, 2003; Liew, Lim & Hussain, 2003; Arize, 1994).

Doviz kuru degisikligi ile birlikte degisen nispi fiyatlara tliketicilerin ve
ureticilerin tepki vermesi hemen olmamakta, belli bir zaman almaktadir. Nispi
fiyatlardaki degisikliklere ithalat ve ihracat uzun siirede tepki verdigi bu durum, degisen
fiyatlar karsisinda tiretici ve tiiketicilerin gerekli ayarlamalari yapmasinin zaman almasi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Junz & Rhomberg, 1973; Magee, 1973). Baz1 ekonomistlere
gore bu siire bes yil iken bazilarina gore ise birkag yildir. Nakliye stiresi, siparisteki siki
sartnameler, ithalat¢1 ve ihracat¢1 arasinda kurulan iyi iliskinin bozulmasinda her iki
tarafin da isteksiz olmas1 gibi bazi durumlar bu gecikmelerin sebeplerindendir (Marwah
&Klein, 1996, 5.523-539).

Liew, Lim ve Hussain (2003) ise ekonomistler tarafindan yapilan ortak
aciklamaya gore uluslararasi ticaretteki sdzlesmelerin varligi, bu zaman ayarlamalarinin
sebebi olarak gosterilmektedir. Thracat sézlesmelerinin yerli para cinsinden ve ithalat
sOzlesmelerinin yabanci para cinsinden yazilmasi gibi durumlar buna 6rnek olarak
gosterilebilir.

Zaman ayarlamalariin dayandigi sebeplerden otiirii ithal ve ihra¢ mallarinin
talep esneklikleri, kisa donemde kati olmakla birlikte uzun donemde daha esnek
olabilmektedir. Bu zamanlama farkindan dolay1 ortaya ¢ikan etkiyi, ekonomistler “J
egrisi” olarak adlandirmislardir. Bu hipoteze gore, ulusal para birimi degerindeki bir
degisiklik ya da devaliiasyon karsisinda dis ticaret dengesi kisa donem de negatif bir
tepki verirken, uzun dénemde pozitif bir tepki verecektir (Bahmani-Oskooee &Ratha,

2004, s.1377-1398).
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Onofowora (2003)’min Tayland ve Japonya’yr ele aldigi c¢alismasinda
devaliiasyon sonucunda ticaret dengesinde Once iyilesme sonra kotiilesme ve sonra
tekrar iyilesme goriilmiistiir. Burada Backus (1994) ve Marwah ve Klein (1996)’nin

caligmalarinda bahsettigi “S egrisi” etkisi soz konusu olmustur.

2.3. Doviz Kuru Rejimleri ve Makroekonomik Politikalar

Ulkelerin, uluslararas: piyasalarda ve yurtici piyasalarda diizgiin bir ekonomik
sistem silirdiirmesinin en Onemli iki enstriimani, para ve maliye politikalardir. Bu
politikalar ile makroekonomik gostergelerin dengeye gelmesi kolaylagmaktadir. Politika
araglarin1 kullanma da devletin yetkili otoriteleri vardir. Para politikalari, Merkez
Bankalar1 ya da para otoriteleri tarafindan kullanilirken, maliye politikalar1, hiikkiimetler
tarafindan kullanilir. Hiikiimetler maliye politikalarini kullanarak ekonomi de, tam
istihdam, gelir ve kaynak dagilimi etkinligi, bliylime ve istikrar1 hedeflerken, para
otoriteleri de para politikalar1 ile 6demeler bilancosunun dengeye gelmesi, fiyat
istikrar1, diisiik enflasyon ve faiz oranlar istikrar1 gibi dnemli ekonomik gostergelerin
dengeye gelmesini hedeflerler. Bu iki politikanin birlikte uyum ig¢inde kullanilmasinin
yam sira faiz, doviz kuru gibi iilke ekonomisini uluslararasi bazda etkileyen onemli

gostergeler altinda da dogru kullanilmasi ekonomi i¢in 6nemlidir.

2.3.1. Dalgah Doviz Kuru Rejimi Altinda Makroekonomik Politikalar

Dalgali kur rejiminde doviz kuru, hicbir devlet miidahalesi olmadan piyasa
tarafindan serbestce belirlenmekte ve degisen ekonomik kosullara gére de kurun
dalgalanmasina izin verilmektedir. Bu rejimde kurun yilikselmesi ile birlikte yerli para
yabanci paralara karst deger kaybederken, kurun diismesi ile birlikte de yerli para
yabanci paralara kars1 deger kazanmaktadir.

Dalgal1 kur rejimlerinde doviz kuru, faiz orani ve sermaye hareketleri es zamanli
olarak kontrol altinda tutulamaz. Bu araglardan ikisi rejim araci olarak secilmeli ve
digeri de piyasa hareketlerine birakilmalidir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu,
dalgali kur rejiminin uygulandigi ekonomilerde, ozerk bir faiz rejimi
uygulanabilmektedir (Bofinger &Wollmershduser, 2001, s.1-82)

Dalgal1 doviz kuru rejiminde doviz kuru, hem mal hem de para piyasalarinda es

zamanlit olarak dengeye gelebilmektedir. Bu denge, doviz kurunda meydana gelen



29

herhangi bir dalgalanma ile yeni bir denge noktasina para ve maliye politikalar1 ile

kayabilmektedir.

2.3.1.1. Dalgal Doviz Kuru Altinda Maliye Politikasi

Devletin, kamu harcamalar1 ve gelir gibi araclar1 kullanarak, gelir, istithdam,
fiyat seviyelerini etkilemek i¢in kullandig1 politikalara, maliye politikasi: denir. Kamu
harcamalarini arttirarak veya vergi oranlarini diigiirerek, halkin tiikketim egilimini artiran
maliye politikasina, genisleyici maliye politikasi; kamu harcamalarini azaltarak veya
vergi oranlarini arttirarak halkin tiiketim egilimini baskilayan politikaya da, daraltici
maliye politikasi denir.

Genisletici maliye politikasinin uygulanmasiyla, harcamalarda meydana gelen
bir artigla gelir seviyesi ve faiz oranlar artar. Faiz oranlarinin artmas ile birlikte iilkeye
olan sermaye girisi artar ve ulusal paranin degeri artar. Ulusal paranin degerlenmesi ile
yurti¢indeki mallar daha pahali hale gelir ve bu durumda ihracat azalirken, ithalat artar
ve 6demeler dengesinde agik meydana gelir. Net ihracatta meydana gelen bu azalma,
gelirin diismesine neden olur.

Kiiciik agik bir ekonomide uygulanan maliye politikasinin etkisi, kapali bir
ekonomide uygulanan maliye politikas: etkisinden olduk¢a farklidir. Genisleyici maliye
politikasi, kapali ekonomi IS-LM modelinde gelir artisina yol agarken, dalgali kur
rejiminin uygulandig kiigiik acik bir ekonomi de, gelirin ayni1 diizeyde kalmasina neden
olurken istthdam iizerinde higbir etkisi yoktur (Mundell, 1963, s.475-485). Hiikiimetin
yurti¢i harcamalari tesvik ettigini veya vergileri indirdigini varsaydigimizda, planlanan
harcamalar artacaktir ve bu da IS egrisini saga kaydiracaktir. Bu durumda gelir diizeyi

sabit kalirken doviz kurunun degeri de artacaktir.

2.3.1.2. Dalgah Doviz Kuru Altinda Para Politikas1

Bir iilkedeki para politikas1 uygulayicisi, merkez bankasidir. Merkez bankasinin
para politikas1 araclarini, fiyat ve faiz orani istikrarini saglamak, ulusal paranin yabanci
paralar karsisindaki degerini korumak, iktisadi biiyiime hizin1 artirmak ve mali rejimin
istikrarin1 saglamak gibi yani ekonomi i¢in gerekli olan nihai hedeflere ulasmak i¢in
kullandig1 politikalara para politikas: denir. Para politikasinin araglari para arzi1 ve faiz

oranlaridir.
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Acik bir ekonomide para politikasinin gelir tizerindeki etkisi kapali ekonomide
oldugu gibidir. Ancak ag¢ik ekonomi de parasal aktarim mekanizmasi daha farklidir.
Kapali bir ekonomi de para arzimin artmasiyla birlikte faiz oranlarmin diismesi,
harcamalarin ve yatirimlarin artmasina sebep olmaktadir. Bu aktarim mekanizmasi
kiiciik acik bir ekonomide gecgerli degildir. Ciinkii boyle bir ekonomi de yurti¢i faiz
orani diinya faiz oranina sabitlenmistir.

Merkez bankasinin para arzimi arttirdigini  varsaydigimizda, sabit fiyatlar
varsayimindan dolay: para arzindaki artis, reel para balanslarinda artisa neden olur. Reel
balanslardaki artis da, LM egrisinin saga kaydirir. Sonug olarak para arzinda meydana
gelen bir artis geliri arttirirken, doviz kurunun da diismesine sebep olur.

Genisletici para politikasinin uygulanmasi halinde para arzi artirilir. Para
arzindaki artig, faiz oranlarinin diismesine ve yatirimlarinda artmasina sebep olur. Faiz
oranlarindaki disiis, sermayenin daha yiiksek faiz oranlarinin oldugu iilkelere
kaymasina ve iilkeyi terk etmesine sebep olur. Bu sermaye ¢ikisi yurti¢i faiz oraninin
diinya faiz oranmin altina inmesini engeller. Ayrica yatirimlarin artmasi ile gelirde de
artis meydana gelir. Faiz oranlarinin diismesi, lilkeden sermaye ¢ikislarina sebep olur ve
bu da ulusal paranin deger kaybetmesini saglar. Ulusal paranin deger kaybetmesi
sonucunda da yerli mal ucuzlarken, yabanci mallar pahali hale gelir. Dolayisiyla ithalat
diiser, ihracat artar ve net ihracat artmis olur. Dolayisiyla kiigiik agik bir ekonomide
para politikasi, faizi degil doviz kurunu degistirerek geliri etkileyebilmektedir (Mankiw,
2002, s.328-340). Ayrica, dalgali kur rejimi altinda uygulanan para politikasinin,
istthdam tizerinde de 6nemli bir etkisi vardir (Mundel, 1963, s.475-485).

2.3.2. Sabit Doviz Kuru Rejimi Altinda Makroekonomik Politikalar

Sabit doviz kuru, ulusal paranin bagka bir yabanci paraya veya para sepetine
baglandig1 kur rejimidir. Merkez bankasi belirli bir doviz kuru seviyesi belirler ve doviz
kurunu belirledigi seviyede sabit tutmak i¢in de gerektiginde ulusal para arzini arttirir
veya azaltir. Sabit kur rejiminin uygulanabilmesi i¢in lilke doviz rezervlerinin yeterli
diizeyde ve siirekli dis finans kaynakli olmas1 gerekmektedir.

Sermaye hareketliginin serbest oldugu sabit doviz kuru rejimini benimseyen bir
ekonomide bagimsiz para politikast uygulanamaz. Para politikasinin tek amaci, daha
once ilan edilen kur seviyesini korumaktir. Faiz oranlar1 da diinya faiz oranlarma esit

olmalidir. Bagimsiz para politikasinin uygulanmasi halinde ulusal faiz oraninin diinya
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piyasast faiz oranma esit olmasi i¢in sermaye hareketlerine miidahale edilmesi

gerekmektedir (Dornbush, Fisher, Startz, 1998, s.283).

2.3.2.1. Sabit Doviz Kuru Rejimi Altinda Maliye Politikas1

Sabit doviz kuru altinda genisletici maliye politikasinin uygulandiginda yani
hiikiimetin kamu harcamalarini arttirdigi veya vergileri diisiirdiigli bir durumda, faiz
oranlar1 ve gelir artar. Faizlerin artmasi ile sermaye girisi artar ve ulusal para deger
kazanir. Doviz kuru degerini korumak isteyen Merkez Bankasi piyasadan doviz alarak
para arzini artirir. Yurt i¢i ve yurt dist faiz oranlari esitleninceye kadar bu islem devam
eder ve daha yiiksek bir gelir seviyesi meydana gelir.

Mundell-Fleming modeline gore, maliye politikasi, sermaye hareketlerinin
serbest oldugu sabit doviz kuru rejiminde, hem gelir iizerinde hem de istihdam {izerinde

giiclii bir etkiye sahiptir (Mundell, 1963, 5.475-485).

2.3.2.2. Sabit Doviz Kuru Rejimi AltindaPara Politikasi

Sabit doviz kuru rejimi uygulayan bir iilke parasin1 bagka bir iilkenin parasina
baglayarak para politikasi ilizerindeki kontroliinii kaybedecektir. Parasini bagladigi
tilkenin daraltic1 para politikas1 uygulamasi, o {ilkenin para arzini azaltmasi anlamina
gelir ki, bu da; o iilkedeki beklenen enflasyonu diistirerek {ilke parasinin deger
kazanmasina ancak kendi para birimini o lilkenin para birimine baglayan iilkenin para
biriminin ise deger kaybetmesine neden olacaktir. Parasinin deger kaybetmesini
istemeyen iilke bu durumda, piyasadan ulusal paray1 ¢ekmek i¢in kendi parasini almak
ve diger ilkenin parasini satmak zorunda kalacaktir. Bu alim-satim sonucunda ise
tilkenin uluslararas1 rezervleri azalacak ve parasal tabani1 daralacaktir (Mundell, 1963,
5.475-485).

Bir iilke es zamanli olarak, tam sermaye hareketliliginin oldugu acik bir
ekonomide sabit doviz kuru rejimi altinda bagimsiz bir para politikast uygulayamaz.
Yurti¢i faiz oranlari, diinya piyasasi faiz oranlarindan farkli olamaz. Bagimsiz bir para
politikas1 uygulanmas1 halinde sermaye akimlarina yol acar ve faiz oranlar1 diinya faiz
oranlariyla tekrar ayni seviye gelinceye kadar piyasaya miidahale etmesi gerekir

(Dornbush vd, 1998, s.283-293).
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Ulusal parada beklenen deger artisi, sabit doviz kuru rejiminde sifirdir.
Dolayisiyla yurti¢i faiz orant ve yurtdist faiz orani birbirine esittir (r = r*). Yabanci
tilkede faiz oranlarmi etkileyen para politikasindaki degisiklikler, parasini bu iilkeye
baglayan {iilkenin faiz oranlarini da etkiler. Yani, sabit kur uygulayan {ilkenin para
otoriteleri, yurti¢ci faiz oranlarinin, bagli olduklar iilkenin faiz oranlarindan farklh
olmasina izin veremezler ve ekonomiyi etkilemek i¢in hicbir para politikasi aracim
kullanamazlar (Mishkin, 1997, s.521-523).

Sabit doviz kuru altinda tahvil alim1 yapilarak para arzinin artirildigi genisletici
para politikas1 uygulandigi bir ekonomide, faizlerin diismesi ile yatirnmlar artar ve
dolayisiyla da gelir artar. Yurt i¢i ve yurtdist faiz oranlarinin ayni oldugu anda yurt ici
faiz oranlarinin diigsmesi iilkeden sermaye ¢ikmasina neden olur ve 6demeler dengesinde
acik meydana getirir. Odemeler dengesindeki agik, ulusal paranin deger kaybetmesine
sebep olur. Merkez Bankasi kur degerini korumak i¢in yurt i¢i faiz oranlar1 eski
seviyesine doniinceye ve yurt dis1 faiz oranlarina esitleninceye kadar piyasaya doviz
satarak ulusal parayr ¢ekmesi, sabit kur rejimleri altinda para politikasinin etkisiz
oldugunu bir kez daha ortaya koyar (Mankiw, 2002, s.328-340).

Sabit kur rejiminin uygulandigi bir ekonomide Merkez bankasi sabitledigi kur
seviyesini isterse degistirebilir. Bu seviyenin degistirilmesi ile ulusal paranin degeri
diistiiyse, buna devaliiasyondenir. Fakat kur seviyesinin degismesi karsisinda ulusal
paranin degeri arttiysa, buna da revaliiasyondenir. Amaglar1 ve etkileri bakimindan
birebir zit olan bu iki kavrami bilmek, sabit kur rejimlerinin nasil isledigini anlamak

acgisindan onemlidir.

2.3.2.2.1. Devaliiasyon

Devaliiasyon, sabit kur rejimi uygulayan gelismekte olan tlkelerin biiyiik dis
dengesizligi azaltmak i¢in kullandigi bir para politikas1 aracidir. Politika yapicilar
tarafindan bilingli bir sekilde alinan bir kararla, uluslararasi piyasalarda iilke parasinin
degerinin diisiiriilmesi, seklinde gerceklesir. Baska bir ifadeyle devaliiasyon, ulusal para
degerinin, uluslararasi piyasalarda yabanci paralar karsisinda degerinin diistiriilmesidir
(Magee, 1973; Reinhart, 1995).

Devaliiasyonla birlikte, iilkenin yerli mallarinin fiyati ucuzlarken, yabanci
mallarin fiyatlar1 pahalilagmaktadir. Bu da ihracatin artmasina ve ithalatin diigmesine

neden olur. Boylece 0demeler dengesinde meydana gelen agik kapanmaya baglar
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(Bahmani-Oskooee&Niromond, 1998, s.101-109). Ancak bu agigin kapanmasi,
devaliiasyonun yapildigr zamanin ve devaliiasyon oraninin dogru secilmesi, yurti¢i ve
yurtdis1 mallarin arz ve talep esnekliklerinin toplaminin bire esit ya da birden biiyiik
olmasi sartlarimin esliginde gerceklesmektedir (Junz & Rhamberg, 1973; Bahmani-
Oskooee, 1985).

2.3.2.1.2. Revaliiasyon

Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin yiikseltilmesine revaliiasyon
denir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degeri yiikseltilmesiyle yurtici fiyatlar,
yurtdist mal ve hizmetlerinin fiyatlarina gore pahalilasacagindan ihracat zorlasacaktir.
Diger taraftan yabanci mal ve hizmetlerin fiyatlari nispi olarak ucuzlayacagindan dolay1
ithalat artacak ve neticede dis 6demeler dengesi fazlaliklar1 azalacaktir. Revaliiasyon
yapmanin amaci, bir ekonominin ithalat yapabilmesini kolaylastirilmak ve ihracat
yapabilmesini ise zorlastirilmaktadir. Esas itibariyle 6demeler dengesi fazla veren
tilkelerin bu fazlalig1 eritmek amaciyla basvurdugu bir iktisadi islem gibi goziikse de
aslinda revaliiasyon, iilkelerin bu fazlaliklar sebebiyle ortaya ¢ikabilecek enflasyonu
onlemek i¢in kullandigi, ancak kullanirmma pek de sik rastlanmayan bir

yontemdir(Eichengreen & Sachs, 1984, s.1-30).

2.4. Uygulanan Déviz Kuru Politikalar i¢inAlternatif Para Politikasi Stratejileri

Gilinimiizde doviz kuru belirleme stratejileri ve rejimleri, para politikasi
uygulamalarinda biiyiik bir role sahiptir. Bir merkez bankasi, ulusal paranin degerinin
diismesini istemiyorsa, yurti¢i faiz oranlarini yiikseltmek gibi daraltic1 bir para politikasi
uygulayabilir. Ya da ulusal paranin degeri artiyorsa, yerli sanayinin yabanci rekabetten
zarar gormemesi i¢in ulusal paranin degerini diisiirecek benzer politikalar gelistirebilir.
Nitekim fiyat istikrarini saglamak icin ¢esitli para politikasit secenekleri mevcuttur
(Mishkin, 1997, s.521-523). Biitiin para politikas1 stratejilerinin temel amaci, fiyat
istikrarint kalic1 hale getirmek yani enflasyonu diisiirmek ve kontrol altina almaktir.
Enflasyon maliyetleri ve geleneksel politikalarin aleyhine ileri siiriilen goriisler, para
politikasi hedeflerinin dncelik siralamasini degistirmistir. Gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin ¢ogu son zamanlarda para politikasinin birincil hedefinin, fiyat istikrari

oldugunu kabul etmeye baslamistir (Bordo & Schwartz,1997, s.1-83). Bu gelisme,
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alternatif para politikasi stratejilerinin giindeme gelmesine yol agcmistir. IMF (2012)’in
yayinladig yillik rapora gore, doviz kuru hedefleme politikasi, parasal hedefleme
politikas1 ve enflasyon hedefleme politikas1 olarak, uygulama da ii¢ gesit para politikas1
stratejisi vardir. Politika uygulamalarinin etkililigi agisindan, para politikasi rejimlerinin
karsilastirilmas1 ve bu rejimlerin avantajlarinin ve dezavantajlarinin agiklanmasi

onemlidir.

2.4.1. Doviz Kuru Hedefleme Politikasi

Onceden belirlen, ilan edilen ve para politikasinin hedefini olusturan doviz kuru,
sabit ya da istikrarli doviz kuru politikalarinin uygulandig1 zamanlarda benimsenir. Bu
uygulama, para otoritelerinin déviz kurunu istenilen seviyede tutmak amaciyla doviz
alim-satimi1 yapmalari, seklinde gergeklesmektedir.

Bir iilkenin, enflasyonu diisiirmek ya da enflasyon beklentilerini kontrol altinda
tutmak amaciyla kendi parasini giiglii bir iilkenin para birimine bagladigi, parasal bir
rejim olan doviz kuru hedefleme politikasina, kati sabit kur rejimlerinde ve yumusak
sabit kur rejimlerinde bagvurulur. Yumusak déviz kuru hedeflemesi ve kati doviz kuru
hedeflemesi olarak iki sekilde uygulanir (Mishkin & Savastano, 2001, s.415-444).

Yumusak doviz kuru hedeflemesinde ayarlanabilir kur rejimleri uygulanir. Boyle
bir durumda, enflasyonu kontrol altina almak amaciyla paranin degerinin belli araliklar
arasinda degismesine izin verilir(siirlinen hedef-aralik). Bdylece parasi sabitlenen
tilkenin enflasyon oraninin, ¢apa iilkedeki enflasyon oranindan yiiksek olmas1 saglanir
(Mishkin, 1997, s.511-524)

Kat1 doviz kuru hedeflemesinin ise iki tiir uygulamasi vardir. Para kurulu ve
dolarizasyon. Dolarizasyon da, ulusal para tamamen elimine olur ve segilen yabanci
para ile ifade edilir. Bu siirecte, ulusal para cinsinden yapilan kontratlar yabanci
para(dolar)cinsinden degerlendirilir (Mishkin & Savazstano, 2001, s.415-444). Para
kurulunda ise para basimi sadece giren yabanci para miktar1 kadar yapilir. Para basma
yetkisine sahip olan otorite, yabanci para ile ulusal para arasindaki degisimi belli bir
orana baglar. Bu rejimi uygulayan {ilkelerde, parasal tabanin biiytlikliigli ¢apa iilkesinin
sermaye akist ve para politikasina gore belirlenir. Para kurulu rejiminde, parasal
otoritenin agik piyasa islemlerini yonetmesi, ulusal bankalara ve hiikiimetlere 6diing
vermesi, ulusal para cinsinden olan varliklar1 alip satmasi1 ve herhangi bir para politikasi

tizerinde insiyatif kullanmasi s6z konusu degildir (Mishkin,1997, s.511-515).
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Doviz kuru hedefleme politikasi uygulayan iilkeler, cesitli avantajlara
sahiplerdir. Bu avantajlarin bazilarini su sekildedir.

Dis ticarete konu olan mallarin enflasyon oranini ¢apa lilkede ki enflasyon
oranina baglayarak, enflasyonun dogrudan kontrol altin da tutulmasina olanak
saglanmaktadir.Doviz kuru hedeflemesi, halk tarafindan kolayca anlasilabilecek
kolayliga ve seffafliga sahiptir. Kredibilitesi diisiik, yetersiz goziiken ve olumsuz
kosullar barindiran merkez bankalari i¢in bir ¢are olarak goriilebilir. Bu politika vasitasi
ile ulusal parasint giiglii bir iilkenin parasina baglayan iilke, bu iilkenin sahip oldugu
kredibilitesi yliksek merkez bankasinin da giiciinden de faydalanma imkani elde
etmektedir. Nitekim eskiden bircok Avrupa iilkesi de Bundesbank’in kredibilitesinden
faydalanmak amaciyla parasini Alman Markina baglamistir (Kenen, 2000, s.109-113)

Sabitlenen doviz kuru, zaman tutarsizlifin1 ¢dzen para politikas: yonetimi igin
otomatik bir sekil belirler. Bir doviz kuru hedefi, ulusal paranin deger kaybedecegi
durumlarda, siki para politikas1 uygulanmasini zorlayacaktir. Politika yapicilarin keyfi
uygulamalarda bulunmasi olasi degildir ve dolayisiyla merkez bankasi kisa vadede
genisleyici para politikas1 uygulamak seklinde bir zaman tutarsizligi tuzagma
diismeyecektir.

Kurun hangi yonde seyredecegi pek bilinmeyen dalgali kur rejimlerinde,
ongoriilmeyen istikrarsizlik egilimleri mevcuttur. Bu egilim, ekonomik gdstergeleri
negatif yonde etkileyebilir ve bu durumda yatirim harcamalarini ve uluslararasi ticareti,
olumsuz yonde etkilemektedir(Obstfeld & Rogoff, 1995, s.73-96). Politikacilarin kisa
donemde hasila diizeyini artirmak ve istthdam hacmini genisletmek amaciyla yapilan
genisletici politika uygulamalarindan kaynaklanan zaman tutarsizligi problemine sabit
tutulan doviz kuru,nominal bir ¢apa saglayarak engel olmaktadir.

Yiiksek enflasyon problemi yasayan iilkeler, ulusal paralarinin degerini
enflasyon orami diisiik giiclii bir {ilkenin parasina bagladigindan dolay: enflasyonist
egilimleri elimine edebilme olanagina sahip olmaktadir(Fisher, 2001, s.3-24). Ge¢miste,
Fransa, Birlesik Krallik para degerlerini Alman Markina baglayarak enflasyon
oranlarinin diigmesini saglamislardir. Gelismekte olan iilkelerde de, doviz kuru
hedeflemesi, enflasyonun diismesinde de etkili olmustur. Meksika’da yapilan
devaliiasyondan (1994) once doviz kuru hedeflemesi kullanilarak 1988’deki %100
oranindaki enflasyon, 1994’ de %10’a diisiiriilmiistiir (Mishkin, 1997, s.520-521).

Doéviz kuru hedeflemesinin avantajlarinin yani sira dezavantajlart da mevcuttur.

Do6viz kuru hedeflemesin de, capa iilkede meydan gelen soklar, hedefleme yapan
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tilkenin ekonomisini dogrudan etkilemektedir. 1991°de Almanya’da yasanan faiz
hadlerindeki yiikselme, paralarini bu iilke parasina baglayan iilkelerde de meydana
gelmistir. DOviz kuru hedeflemesine bagli kalan iilkelerden biri olan Fransa’da, o
donemde biiylime yavaslamis ve issizlik artmistir(Miskin,1997, s.520). Gelismis
iilkelerin aksine, gelismekte olan iilkelerde doviz kuru hedefleme rejiminin
kullanilmasi, bagimsiz bir para politikas1 uygulamasindan vazge¢melerinden Otiirii
kaybedeceklerinden daha ¢ok sey kazandirabilecektir. Gelismekte olan ¢ogu iilke de
para politikalarini kullanacak ve belirleyecek etkin para otoriteleri yeterince gelismedigi
icin doviz araciligr ile bagh olduklar giiclii lilkenin para politikasin1 kullanmak onlar
icin daha faydali olmaktadir. Bu tilkeler bagimsiz para politikast uyguladiklarinda daha
cok sey kaybedecek ve daha az sey kazanacaklardir. Bu sebeple, doviz kuru hedeflemesi
rejimini gelismekte olan iilkeler daha c¢ok tercih etmektedirler (Bofinger &
Woolmershauser, 2001, s.1-82).

Doéviz kuru hedeflemesinin bir diger dezavantaji da ozellikle gelismekte olan
tilkelerde politika yapanlarin hesap verilebilirlik 6zelligini azaltmasidir.

Gelismekte olan iilkelerde, iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasinda en oOnemli
etkenlerden biri, ulusal para degerinin istikrarli olmayisidir. Ulusal paraya olan giiven
tam olmadigindan dolay1 finansal kurumlar ve firmalar bor¢lanmay1 daha ¢ok doviz
cinsinden tercih ederler. Boyle bir durumda da finansal piyasalar daha kirilgan bir hal
alir. Doviz kuru hedeflemesi, finansal kirilganlig arttirdigr igin, finansal krizlerin ortaya
cikmasina da yol agabilmektedir. Gelismekte olan {ilkeler, gii¢lii bir finansal yapiya
sahip olmadiklarindan dolayr bu iilkelerde uygulanan kur temelli stabilizasyon
programlarinin derin iktisadi krizlere yol agma olasilig1, hayli yiiksektir (Mishkin, 1999,
$.579-605). Ayrica doviz kuru hedeflemesin de, lilkenin para degeri spekiilatif
hareketlere acik hale gelmektedir ve spekiilatif hareketler, ulusal paranin degerinin

diismesine ve dolayisiyla da enflasyonun artmasina yol agabilmektedir.

2.4.2. Parasal Hedefleme Politikasi

Parasal hedefleme politikasinda temel hedef fiyat istikrarini saglamaktir. Bu
hedefi gerceklestirmek i¢in ara hedef olarak segilen parasal biiyiikliikler denetim altina
alinmaktadir. Rejimin basarili olmasi i¢in nihai hedef ile ara hedefin saglam ve diizenli
bir iligki i¢inde olmasi gerekmektedir. Bretton Woods rejiminin ¢okmesi ve sabit kur

politikalarina olan giivenin azalmasiyla birlikte, 1970’li yillarin ortalarindan itibaren
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bircok gelismis iilkede parasal hedefleme stratejisi giindeme gelmistir (Keyder, 2012,
$.512-523).

Parasal hedefleme stratejisinin temel avantajlarini vardir.

Parasal hedefleme politikasinda, merkez bankasi para politikas1 uygulamasinda
bagimsizdir ve parasal otorite diger lilkelerden bagimsiz bir enflasyon hedefi secebilir.
Para politikasi araglar1 kullanilabildiginden merkez bankasinin, i¢ ve dis soklar1 bertaraf
etmesi kolaylagir. Bu stratejiyi uygulayan iilkelerde para otoriteleri, parasal
biiyiikliiklerin kamuoyuna raporlar halinde duyurulmasi ¢ok kisa periyotlar da
gergeklesmektedir (Cukierman, 1996, s.2-25).

Parasal hedefleme ¢er¢evesinde doviz kuru serbesttir ve faiz kontrol edilebilir.

Ancak, parasal hedeflemenin belirtilen avantajlar1 bazi kosullara baghdir.
Bunlardan ilki, hedeflenen biiyiikliik ile enflasyon veya nominal gelir arasinda dnceden
tahmin edilebilen siki bir bagin varligidir. Parasal hedefleme politikasi, bu bagin
kuvveti kadar siirdiiriilecektir. Ayrica, parasal hedefleme politikasinin yaptig1 etkiler
gerekli sinyallerle ekonomiye iletilemiyorsa bu, enflasyon beklentilerinin sabitlenmesini
engelleyecek ve merkez bankasinin hesap verebilirlik 6zelligine golge diistirecektir.
Diger bir avantaj ise; merkez bankasinin hedeflenen parasal biiyiikliikleri kontrol altinda
tutmasi, gerektigidir. Merkez bankasi, parasal biiyiikliikleri kontrolii altinda
tutamziyorsa, seffaflik ve hesap verebilirlik 6zelligini yerine getirmeyecektir.

Parasal hedeflemenin getirdigi dezavantajlari ise sOyle siralayabiliriz.

Merkez Bankasiin hedeflenen para arzini kontrol altinda tutma yetkisi vardir
fakat para ikamesinin, para tanimimin gergek likidite ihtiyacim1 karsilayamama gibi
sorunlarla karst karsiya gelmesi durumunda merkez bankast goérevini yerine
getiremeyebilir (Friedman,1982, s.1-55). Bunun yani sira, paranin dolanim hizinin
istikrarli olmas1 gerekmektedir. Aksi takdir de parasal hedefleme tutturulamaz

Gelismekte olan iilkelerde ¢ogunlukla yiiksek enflasyon problemi yasandigindan
dolay1, enflasyon hedefini gerceklestirmekte Onemli olan parasal biliyiime oranini
belirlemek olduk¢a zordur. Bu iilkelerde paranin dolanim hizi dalgali bir seyir izler ve
ongoriilebilir nitelikte degildir. Boyle bir ortamda bu iilkeler i¢in parasal hedefleme
politikasinin se¢ilmesi ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecektir ve doviz kuru
hedeflemesinin tercih edilmesi daha akilci olacaktir (Rebelo & Vegh, 1995, s. 1-60).

Hedeflenen para arzi ile hedef enflasyonun istikrarli bir iliski icinde olmasi

gerekir yoksa rejim hedefe ulasamayabilir (Keyder,2012, s.512-523)
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2.4.3. Enflasyon Hedefleme Politikasi

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde yasanan finansal ve kiiresel krizler,
diinya da dalgali kur uygulamalarina ge¢mek i¢in bir vasita olmustur. Dalgali kur
uygulamasi ile Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dalgalanma korkusu meydana
gelmistir. Bu korkunun sebeplerinden biri ise doviz kurunun yiliksek dalgalanmaya
maruz kalmasi durumunun zamanla yurti¢i fiyatlarina yansimasi ve yiikseltmesidir ki,
bu da enflasyon demektir (Calvo & Reinhart,2002, s.379-408). Enflasyonun ekonomiler
icin O6nemli bir sorun haline gelmesiyle birlikte enflasyonla miicadele etmek igin
alternatif para politikasi stratejileri gibi yeni yaklagimlar ortaya ¢ikmistir. Bunlardan biri
de, son zamanlarda ragbet goren enflasyon hedefleme politikasidir.

Enflasyon hedeflemesi, doviz kurunun asir1 dalgalanmasi gibi ekonomide
yasanan olumsuz etkilere ragmen fiyat istikrarinin saglanmasi ile enflasyon oraninin
belli bir aralikta kalmasinin para politikasinin uzun dénem nihai hedefi haline geldigi,
bir para politikasidir. Bu para politikasinin tercih edilmesi, parasal otoritesinin tam fiyat
istikrar1 (sifir enflasyon) yerine, diisiik ve istikrarli enflasyon hedefini tercih ettigini
gostermektedir (Bernanke & Mishkin, 1997, s. 97-116).

Enflasyon hedefleme stratejisinin uygulandigi gelismis ve gelismekte olan
bir¢ok tilke de enflasyon oraninin diistiigli, gézlemlenmistir. Gelismekte olan iilkelerin,
gelismis lilke ekonomilerine gore; yabanci sermayenin aniden piyasalardan c¢ekilmesi ile
ortaya ¢ikan dis soklar, mali ve parasal kurumlarin zayif olmasi, para otoritelerinin
kredibilitesinin diisiik olmasindan dolay1 enflasyonun degiskenliginin arttirmasi gibi
piyasa sartlarina sahip olduklarindan dolayi, ekonomileri daha zayiftir. Enflasyon
hedefleme politikasinin uygulanabilmesi i¢in piyasalarin bazi dnkosullara sahip olmasi
gerekmektedir (Mishkin & Savastano, 2001, s.415-444). Bu o6nkosullarin bazilar1 su
sekildedir:

-Merkez Bankasinin arag bagimsizlig1 ve para politikasi araclarini uygulama da
bagimsiz yani operasyonel bagimsizliginin olmasi gerekmektedir.

-Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski zayif olmalidir.

-Kamu maliyesi baskisinin az olmas1 gerekmektedir.

-Saglam bir yapiya sahip bir mali rejim olmalidir.

-Para ikamesi asir1 olmamalidir ve diisiik enflasyon olmalidir.
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-Merkez Bankasi, doviz kuruna ve faiz oranlarmna istisnai durumlar disinda
miidahale etmemelidir. Yani esnek doviz kuru politikast ve esnek faiz politikasi
benimsenmelidir (Keyder, 2012, s.512-523)

-Para otoritelinin  kredibilitesinin yani giivenilirliginin yiiksek olmast
gerekmektedir.

-Para otoritelerinin enflasyon hedefleme politikasinin takip edilecegi kamuoyuna
duyurmasi gerekmekte ve politikanin uygulanmasi sathasinda, merkez bankasinin
enflasyon Ongoriisiinii ve hedef enflasyonun durumu hakkinda ayrintili rapor
yayinlamalidir (Bernanke & Mishkin, 1997, s.97-116)

Enflasyonu kontrol etmek amaciyla benimsenen enflasyon hedefleme
politikasinin uygulanmasiyla birlikte ekonomide goriilen bir¢cok olumlu gelisme vardir.

Enflasyon hedefleme stratejisi, para politikasinin seffaflik diizeyini artirirken,
para otoriteleri ilizerine daha c¢ok sorumluluk yiiklemektedir. Bu sebeple politika
uygulayicilara olan giivenirlilik yiiksektir. Giivenilirlikten 6tiirii enflasyon oranlar1 daha
diisiik diizeylerde seyredecektir. Ciinkii ekonomideki cesitli varliklarin fiyatlarina
yansitilan risk primi orani giivenilirlikten dolayr azalir ve bdylece anti-enflasyonist
politikalarin ekonomide meydana getirecegi daraltict etkilerin giderilir (Kahn & Parrish,
1998, 5.5-32).

Enflasyon hedefleme politikasinin uygulanmasi ile birlikte, enflasyon belirsizligi
azalir. Enflasyon belirsizliginin azalmasi ile iktisadi istikrar saglanir ve uzun vadeli
iktisadi kararlarin alinmasi ve uygulanmasina elverisli piyasa kosullart meydana gelir.
Enflasyon hedefin kamuoyuna agikca ilan edilmesi ile enflasyon oranlarindaki
belirsizlik ve fiyatlarin belirsizlik diizeyini azalir. Fiyat belirsizliginin ortadan kalkmasi
ile tasarruf ve yatirim kararlarinin alinmasi ekonominin genel olarak verimlilik diizeyini
arttirir.

Para otoritelerinin hesap verebilirlik 6zelligi kazanmasi ile politik kaygilarla
giindeme gelen enflasyonist para politikas1 uygulamalarini 6nlenir ve zaman tutarsizligi
probleminin ortaya cikmasi da engellenir. Merkez bankasinin, enflasyonu kontrol
etmesinin gerekli olduguna dair bir fikir benimsenir (Mishkin, 1997, s.498-500).

Her politika gibi enflasyon hedefleme politikasinin da sagladigr olumlu
gelismelerin yaninda olumsuz etkileri de mevcuttur.

Doéviz kurlarinin ve parasal biiyiikliikleri kolaylikla miidahale edebilen para
otoritelerinin enflasyonu da kolayca kontrol etmesi zordur. Para politikasi

uygulamalarinin sonuca ulagsmasi bir hayli zaman aldigindan dolay1, merkez bankasinin
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ongordigi hedefe ulasacagina dair kisa siirede kesin bir bilgi vermesi imkansizdir.
Uygulanan para politikas1 karsisinda piyasa, istenmeyen bir tepki verebilir ve farkli
sonuglar ortaya ¢ikabilir. Boyle bir durumda merkez bankasinin kredibilite saglamasi
oldukga zorlasir (Mishkin, 1997, 5.498-500)

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda, iktisadi faaliyetlerin biiyiik bir kisminda
dolar kullanildig1 agikca goriilmektedir. Ayrica gelismekte olan tilkelerdeki uzun vadeli
borglar, genis 6l¢iide dolar ile yapilmaktadir. Enflasyon hedefleme politikasinin, doviz
kurunun esnekligini zorunlu kilmasindan &tiirii doviz kurunda dalgalanmalarin olmasi
sasirtict degildir. Kurlardaki biiylik ve ani deger kayiplari, dolar cinsinden ifade edilen
bor¢ ylikiiniin artmasina, hesaplarin énemli Ol¢lide de§ismesine ve finansal krizlerin
ortaya ¢cikmasina zemin hazirlayabilmektedir (Mishkin, 1997, 5.498-500).

IMF’nin yaymladig1 2012 yilina ait rapor, bu sdylenilenleri teyit edercesine
gostermektedir ki, iilke uygulamalarin da s6z konusu politikalarin hepsi istenilen hedefe
ulasmak icin aym diizeyde basarili olamamistir. Yasanilan {ilke tecriibeleri
gostermektedir ki, gerek doviz kuru hedeflemesi stratejisi gerekse parasal hedefleme
stratejisi, istenilen ekonomik sonuglar1 saglayamamistir (Bofinger & Wollmershauser,
2001, s.1-82). Para politikasinin giivenilirligini saglamlastiracak kurumsal alt yapinin
olusturulmas1 konusunda yetersiz kalmalari, bu stratejilerin en biiyiik eksikligidir.
Enflasyon hedefleme politikasi ise sahip oldugu dezavantajlara ragmen uygulandigi
tilkelerde basarili sonuglar meydana getirmistir. Bu politikanin uygulandig: tilkelerde
hem enflasyon oranlari ciddi bir diisiis gostermis hem de ekonomik biiylime oranlarinda
fark edilir derecede bir artis meydana gelmistir (Mishkin & Savastona, 2000, s.415-
444).

2.5. Doviz Kuru Politikalarinin Makroekonomik Etkileri

Gelismekte olan tilkeler, son yillarda sik¢a tekrarlanan finansal krizlerden dolay1
doviz kuru politikast se¢imine ekstra onem vermeye baslamislardir. Bu krizler finansal
piyasalar1 heniiz zayif ve kirilgan piyasa dengelerine sahip olan gelismekte olan iilkeleri
gelismis iilkelere nazaran daha derinden etkilemistir. Gelismekte olan {ilkelerin,
enflasyon, yiiksek dis borg, dis ticaretten dogan 6demeler dengesindeki mevcut agiklar
ve ekonomik biiylime gibi bir¢ok sorunlar1 vardir. Ayrica ulusal para birimlerinin

giivenilir  olmamasi, onlarin  kendi paralarim1i  baska {ilkelerin  paralarma
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endekslemelerine neden olmus ve bu da ekonomilerinin dis soklardan direk
etkilenmesine yol agmistir (Eichenger & Hausmann,1999, s.1-54).

Doéviz kuru rejimleri bir lilkenin parasinin gercek degerinin belirlenmesinde
onemli bir etken olmakla birlikte ekonomiyi enflasyon, deflasyon, faiz ve dis ticaret
ac1g1 gibi birgok agidan etkilemektedir. Do6viz kuru rejimlerinin  bir {ilkenin
makroekonomik biiyiikliiklerini etkileyebilmesi, uygulanan déviz kurunun sabit ya da
dalgali ozelliklere sahip olmasi ile ilgilidir (Frankel,1999, s.1-49). Farkli kur
rejimlerinin uygulandigi {tlkelerin kendilerine has ekonomik, cografi ve bolgesel
sartlarindan dolay1 farkli makroekonomik sonuglar ortaya ¢ikar. Son yillarda yasanan
krizlerin etkisiyle oldukca genisleyen iktisat literatiirii, farkli kur rejimlerinin
makroekonomik performansinin, bilhassa enflasyon, biiyiime ve dis ticaret iizerinde
nasil bir etki yapacagini belirlemenin, kur rejimleri ile makroekonomik gdstergeler
arasinda olusan farkli etkilesimlerden dolayr olduk¢a zor oldugunu gostermektedir.
Ayrica doviz kuru tercihinin farkl gelir seviyesindeki iilkelerde, enflasyon ve biiylime
oranlarinda farkli sonuglar meydana getirecegi tespit edilmistir (Ghosh,1997, s.3-24).

Bretton Woods rejiminin ¢okmesi, 1973 yilinda gelismis iilkelerin doviz
kurlarin1 dalgalanmaya birakmas: ve {lkelerin gelir diizeylerine gore farkli kur
rejimlerini uygulamalar1 gerceklesmistir. 1990’11 yillarda kiiresellesme egilimlerinin ve
disa acikligin arttig1 Uluslararas1 piyasalarda, birbirine bagl ve dig gelismelere karsi
oldukca duyarli yeni ekonomik yapilar olusmustur. Bu yeni diinyada dalgali déviz kuru
rejimlerinin tercih edilmesi haline ekonomide belirsizligi arttirdigina dair diistinceler
ortaya atilmistir. 1990 sonrasi yasanan finansal krizler ile birlikte dalgali kur rejimi
uyguladigini iddia eden bircok gelismekte olan {iilke daha o6nce bu rejimi
uygulamadiklarindan ve sonuglarinin neler olabilecegini kestiremediklerinden dolay1
“dalgalanma korkusu” ile resmen dalgali kur rejimi uyguladiklarini sdylemislerdir.
Fakat doviz kurundaki belirsizligi elimine ettiginden, dis ticaret ve yatirimlarin
artmasini sagladigi, para politikasinin disipline edici etkisinden dolay1 diisiik enflasyon
beklentisi sagladig1 ve parasal soklarin etkisini en aza indirgediginden dolayi fiilen sabit
kur rejimlerini uygulamislardir (Calvo & Reinhart, 2002, s. 379-408).

Doéviz kuru rejimi tercihinin makroekonomik performansi ne sekilde ve hangi
yonde etkiledigi konusunda bir fikir birligi yoktur. Ancak yapilan bir¢ok calisma
gostermistir ki; doviz kuru rejimlerinin iilkelerin makroekonomik gostergelerinde kilit
unsur olan enflasyon, biiyiime ve dis ticaret iizerinde dolayli ya da dogrudan etkisi

vardir (Levy-Yeyati & Sturgenezer, 2001, 5.62-96).
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Doéviz kuru rejimlerinin etkisi, makroekonomik gostergelerdeki etkisi gelismis
ve gelismekte olan {ilkelerde yada farkli bolge iilkelerinde farkli biiytikliiklerde
goziikiir. Doviz kuru rejimlerinin uzun donem biiyiimeyi etkileyip etkilemediginin
tahmin edildigi Edwards (2011)’mm ¢aligmasinda, kati1 sabit kur rejimi uygulayan
gelismekte olan iilkelerin daha esnek kur rejimi uygulayanlara gore daha yavas bir
bliylime hizina ve daha yiliksek gelir dalgalanmasina sahip olduklar1 tespit etmistir.
Ancak ayni ¢aligmada kur rejimlerinin geligmis iilkelerin bliylime hizi ve gelir diizeyini
etkilemedigini de tespit etmistir.

Ancak doviz kurunun politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi, hem gelismis
hem de gelismekte olan {lkelerde, biiyiimenin aksine daha yiiksektir. Yiksek
enflasyonla yillarca miicadele eden iilkeler, enflasyonu kontrol altina almak i¢in farkl
zamanlarda farkli kur rejimleri tercih etmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler bu
tercihlerini daha ¢ok sabit kur rejimlerinden yana kullanmislardir. Yapilan ¢aligmalar
sabit doviz kuru uygulamasiyla enflasyonu diisiirmeyi amaglayan bir¢ok iilkenin dalgali
kur rejimi uygulayanlara nazaran daha basarili oldugunu gostermistir. Ayrica bazi
analistler bulduklar1 sonuglar dogrultusunda, sabit kur rejimlerinin biiylime ve dis ticaret
tizerindeki etkisinin de dalgali kur rejimlerine nispeten daha yiiksek oldugu iddia
etmislerdir (Klein & Shambaugh,2005, s.359-383).

Bunlarin yani sira, dalgali kur rejimlerini uygulayan iilkelerin sabit kur rejimi
uygulayanlara gore uzun donemde daha hizli bliylime egiliminin oldugunu, godsteren
ilke 6rnekleri de mevcuttur (Edwards, 2011; Edwards &Levy Yeyati, 2003).

Fakat yasanan tecriibeler ve yapilan analizler sonucunda anlagilmistir ki,
uygulanan farkli doviz kuru rejimleri her iilkede farkli zamanlarda farkli sonuglara yol
acmistir. Yani her {lilke icin tercih edilecek salt dogru bir kur politikasi yoktur

(Frankel,1999, s.1-49).

2.5.1. Déviz Kuru Rejimi Tercihlerinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Yapilan arastirmalara gore, aslinda doviz kuru se¢imi tek basina enflasyon
tizerinde etkili degildir. Ancak, tek basina etkili olmayan déviz kuru rejimleri, kendine
uygun gerekli para ve maliye politikalarla birlikte uygulandiginda enflasyon iizerinde
onemli etkilere sahip olabilirler. Genel olarak enflasyon iizerinde olumlu etkiye sahip
oldugu diislincesi yerlesmis olan sabit kur rejimleri, uygulandig: iilkenin ekonomik

durumuna uygun olmayan mali politikalarla bir araya geldiginde, yiiksek enflasyon
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oranlar1 ortaya c¢ikabilmektedir. Bunun tam aksi bir durumda, dalgali kurrejimi segen
bircok iilke, uyguladiklar1 tutarli mali politikalar1 sayesinde daha diisiik enflasyon
oranlari elde edilebilmektedir.

Bu baglamda hangi kurun secilecegi Onemlidir. Giliven ve disiplin
ozelliklerinden dolay1 sabit kur rejimleri ile diisiik enflasyon arasinda yakin bir iligki
kurulmustur. Dalgali doviz kurunun asir1 dalgalanmalara olanak saglamasindan dolay1
giiven kaybina yol agmas1 ve enflasyonist etki yapmasi beklenirken bunun aksine sabit
doviz kurunun istikrarli olmasindan dolay1 para politikasina duyulan giiveni arttirmasi
ve enflasyon iizerinde olumlu etki yapmasi dngdriiliir (Ghosh, Gulde, Ostry, Wolf,1997,
s.3-24).

Sabit kur rejimi uygulanmalarin da politikanin yoni belirginlestiginden dolay1
ulusal paraya olan giiven artmakta ve bu da enflasyon oraninda diislise sebep
olmaktadir. Bu sebeple, sabit kur rejimlerinin, daha azenflasyonist olduguna dair genel
bir goriis mevcuttur. (Ghosh vd, 1997, s.3-24). Ayrica, sabit kur rejimi ile birlikte
uygulanan giivenilir maliye politikasi, enflasyonun diisiiriilmesinde etkin bir aragtir.
Sik1 maliye politikas1 uygulayan ve gelecege doniik olumlu beklentilere sahip iilkeler
icin enflasyonun ylikselme egilimi gostermesi, istenmeyen bir durumdur (Ho &
McCauley, 2002,s.1-48).

Sabit kur rejimi savunucularina gore, ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasinda
nominal ¢apa onemli bir rol oynar. Sabit kur rejimi uygulamasiyla doviz kurlarinin
sabitlestirilmesi, dig ticarete konu olan mallarin fiyatlar1 tlizerinde c¢apa etkisi
yapacagindan enflasyon oranlarinin diismesine sebep olacaktir. Sabit doviz kuru rejim
ile enflasyon oranlarinda meydana gelen diisiis, yiritilen para politikalarinin
kredibilitesini artiracaktir. Ayrica, sabit doviz kuru uygulamasi para politikasinda
aciklik ve kontrol edilebilirlik sagladigindan enflasyon beklentilerinin diisiiriilmesinde
daha etkili olabilecektir (Moreno, 2005, s.17-29).

Dalgal1 doviz kuru rejimi ise bagimsiz bir para politikas1 uygulamasina olanak
sagladigindan, Merkez Bankasinin miidahalesi en aza inmektedir. Bu rejimde, doviz
kurundaki dalgalanmalar ve bu dalgalanmalardan dolayr meydana gelen igsel ve digsal
soklar ekonomiye nerdeyse oldugu gibi yansimaktadir. Ulusal paranin deger kaybetmesi
ya da diger iilke paralarinin ulusal para karsisin da asir1 degerlenmesi ile ithal
hammadde fiyatlar1 ve ara mali kullanan {ireticilerin maliyetleri yilikseleceginden dolay1
dogal olarak i¢ tiikketimde fiyat artislar1 kaginilmaz olacak ve bir maliyet enflasyonu s6z

konusu olacaktir. Ayrica, ithal mallara rakip mal lreten {iireticiler, yabanci mallarin
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fiyatlarinin yiikselmesi ile karlarini ytlikseltmek amaciyla fiyatlarini arttiracaklarindan
dolayi fiyatlar genel seviyesi de artacaktir. Bu durum, ekonomi iizerinde enflasyonist bir
etkiye neden olacaktir.  Kurunun yilikselmesi durumun da hammadde ve gida
maddelerinin fiyatlar1 yiikselecek ve bu yilizden de {iicretler ve dolayisiyla iiretim
maliyetleri artacaktir. Ama buna karsin, kurun diismesi halinde ise iicretlerde ve oteki
girdilerde bir diisme olmayacaktir. Bu da bize doviz kurlarmin fiyatlar tizerindeki
etkisinin, tek tarafli ve ylikselme yoniinde meydana gelecegini gostermektedir (Rebelo
& Vegh, 1995, 5.1-60).

Do6viz kuru rejimlerinin enflasyon {zerindeki etkilerini inceleyen bazi
iktisatcilarin  tespitlerinidegerlendirdigimizde de benzer sonuglara ulastiklarini
goruyoruz.

Bordo (2003) 1880-1995 yillarina ait yaptig1 analizde, enflasyonun en diisiik
oldugu zamanlardaki doviz kuru rejimi tercihinin, altin standardi ve Bretton Woods gibi
sabit kur rejimleri oldugunu tespit etmistir.

Levy Yeyati (2001) bu konuya dair yaptiklart ¢alisma da, gelismekte olan
tilkeler acisindan sabit kur rejimlerinin enflasyon iizerinde diislirlicii bir etkisinin
oldugunu ancak bu etkinin gelismis iilkeler i¢cin gegerli olmadigini analiz etmislerdir.

Ghosh vd (1996) analizlerin de, sabit kur rejimini tercih eden iilkelerde, ulusal
paranin degeri istikrarli oldugu ve politikalar daha disiplinli uygulandigi igin
enflasyonun diistiigiinii ve dalgali kur rejimi uygulayan iilkelere nazaran bu {iilkeler daha
diisiik bir enflasyon oranina sahip oldugunu bulmuslardir.

Frankel (1999) calismasinda, sabit kur rejimlerinde merkez bankasi kuru
belirleyip gerekli miidahaleler yapabildigi icin piyasadaki belirsiz artislar
engelleyebileceginden dolay1r isverenler ve firma sahiplerinin ticret ve fiyatlar
belirlerken diisiik enflasyon beklentisi ile hareket edeceklerinden, ayni ¢ikt1 diizeyinde
daha diislik enflasyona sebep olacaklarini belirtmistir.

Kenen (2000), kronik enflasyon ve yliksek enflasyon yasayan iilkelerin, sabit kur
rejimini tercih etmesi durumunda enflasyonu daha biiyiik oranda ve daha hizli bir

sekilde diisiirecegini savunmustur.

2.5.2. Doviz Kuru Rejimi Tercihlerinin Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Déviz kuru ile biiylime arasinda direk bir etkilesim mevcut degilken, déviz kuru

rejimlerinin biiyime iizerinde dolayli olarak biiylime {izerinde etkisinin s6z konusu



45

oldugu goriilmektedir. Genel olarak literatiire baktigimizda, sabit doviz kurunun,
dalgalanmay1 en aza indirgediginden dolay1 biiyiimeye olumlu etkiledigine dair goriisler
varken diger yandan da dalgali doviz kurunun da para politikalarinin serbestce
uygulanabilmesine olanak sagladigi icin biliylimeyi hizlandiracagina dair goriisler
mevcuttur.

Basit anlamda bir iilke de doviz kuru rejiminin ekonomik biiylimeyi
etkileyebilmesi, ya faktor birikim orami aracilifiyla (yatirimda ya da istthdam da
biiyiime) ya da toplam faktor verimliligi oraninin biiylimesi ile gdzlemlenir. Sabit doviz
kuru uygulamalari, politika belirsizligini azalttigindan, reel faiz oranlarini
diisiirdiigiinden ve doviz kuru degisimlerini azalttigindan dolay: yatirimlarin artmasina
sebep olacak ve dolayli olarak biiylimeye olumlu yonde katki saglayacaktir (Ghosh
vd, 1996, s.3-24).

Sabit doviz kuru rejimlerinde, para otoriteleri tarafindan doviz kurunun degeri
belirli bir seviye de belirlenir ve gerekli miidahaleler yapilarak piyasadaki arz ve talep
degismeleri ne olursa olsun belirli bir diizeyde bu seviye muhafaza edilir. Enflasyonu
diistirmek amaciyla sabit doviz kuru rejimi uygulayan bir iilke de enflasyon belirgin bir
seviye de azalmaz ise yerli paraya zamanla deger kazandirilir ve buna bagl olarak da
ithalat artarken ihracat ise azalir ve bu durumdan dolay1 da ekonomik biiylime olumsuz
etkilenir.

Dalgali doviz kuru rejimlerinde ise para otoritelerinin piyasaya herhangi bir
miidahalesinin olmamasindan 6tiirii doviz kuru fiyatlar piyasa arz ve talep kosullarina
gore belirlenmektedir. Dalgali doviz kuru rejiminin uygulandig: bir tilke de doviz arzi
sabitken, doviz talebinde bir artis oldugunda doviz kurunun degeri artacak ve ulusal
para deger kaybedecektir. Bu durum sonucun da mal ve hizmet ihracati artacak ve kisa
vadeli sermaye girisleri olacag1 gibi buna karsin iilkeye yapilacak mal ve hizmet ithalati
diisecek ve sermaye ¢ikist olmayacaktir. Thracat miktarmin yiikselmesi ile birlikte
ithalat miktarinin diigmesi de ekonomik biiylimeyi olumlu anlam da etkileyecektir
(Edwards & Savastano, 1999, s.1-75).

Yapilan analizlerde doviz kuru ile biiylime arasindaki iliskiyi inceledigimizde,
farkli kur politika uygulamalarinin iligkiye dair farkli sonuglar ortaya c¢ikardig
gorilmektedir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2003), Edwards ve Levy-Yeyati (2005), Reinhart
ve Rogof (2004) yapmis olduklari caligmalarda, geleneksel iilkelerarasi biiylime

modelini analiz etmek i¢in déviz kuru rejimlerinin uzun dénem de biiyiimeyi etkileyip
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etkilemedigini incelemislerdir. Bu ¢alismalar da hepsi benzer sonuglara ulagsmistir. Bu
sonuclara gore, daha kat1 sabit kur rejimi uygulayan gelismekte olan ilkelerin daha
esnek kur rejimi uygulayan gelismekte olan tilkelere nazaran daha yavag biiylime hizina
ve daha yiiksek ¢ikt1 dalgalanmasina sahip oldugu belirlenmistir. Ancak, gelismis
tilkeler i¢in doviz kuru rejimlerinin biiyiime ya da ¢ikt1 dalgalanmas: tizerinde herhangi
bir etkisine rastlanmamistir (Edwards, 2011, s.533-563).

Ghosh vd (1996), doviz kuru tercihinin biiylime ile arasinda dogrudan bir
iligkisinin ~ olmadigin1  tespit  etmislerdir.  Ayrica, sabit kur rejiminin
uygulandigriilkelerde, yatirimin artigini fakatsabit kur rejimlerinin, énemli ayarlama
mekanizmalarini elimine ederekkorumaci baskilar1 siddetlendirdiginden ve dolayisiyla
mevcut sermaye stokuetkinligini azalttigi i¢in de yatirimlarim etkin dagilimini
saptirabildigini vurgulamislardir.

Bordo (2003) ise yaptig1 calismada, doviz kuru rejimi ile biiylime arasinda
onemli bir baglant1 olmadigini tespit ederken, Edwards ve Levy-Yeyati (2003), daha
esnek kur rejimi uygulayan iilkelerin sabit kur rejimi uygulayan {ilkelere gére daha hizli
biiylidiigiinii yaptiklar1 analiz sonucunda 6ngoérmiislerdir. Calvo ve Mishkin (2003) ise,
kat1 sabit kur uygulamalarinda yurti¢i faiz oranlar riski, azalacagindan dolay1 yatirim
harcamalar1 artacak ve bu agidan biiylimeye dolayli olarak pozitif yonde etkilenecegini,

iddia etmislerdir.

2.5.3. Doviz Kuru Rejimi Tercihlerinin Dis Ticaret Uzerindeki EtKisi

Déviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki teorik iliskiye gore reel doviz kurunu
degistirmek i¢in nominal doviz kurunun deger kaybetmesi ya da kazanmasi dis ticaret
dengesini direk etkilemektedir (Bahmani-Oskooee, 2001, s.103-111). Doviz kuru bir¢ok
15, yatirnm ve politika kararlarini etkilediginden dolayr agik ekonomilerde 6nemli
fiyatlardan biridir. D6viz kurunun degismesi yani ulusal paranin degerinin degismesi,
tilke ekonomilerinin 6nemli gostergelerinden dis ticaret dengesini etkilemektedir.

Doéviz kurlarindaki degisim zamanla yurtigi fiyatlart etkilediginden, yurti¢inde
tiretilip yurtdisina satilan yani ihra¢ edilen mal fiyatlarinin yani sira yurti¢inde satin
alian yabanci (ithal)mallarin maliyetlerini de etkilemektedir. Bu sebeple doviz kurunun
degerini belirlenmesinde etkin olan doviz kuru rejimi tercihinin, dis ticaret lizerinde

dogrudan ya da dolayl olarak etkisi oldugunu kabul etmek, dogru olacaktir.
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Ancak burada doviz kurunun mal fiyatlarimi dolayisiyla da ihracati etkilemesi,
mallarin arz ve talep esnekliklerinin biiyiikliigi ile ilgili oldugunu gézden kagirmamak
gerekmektedir. Yani bir fiyat degisikliginin ihracati etkileyebilmesi i¢in ihra¢ edilecek
malin arz ve talep esneklikleri de dnemlidir. Ulusal para deger kaybettiginde ihracatin
eszamanli olarak artabilmesi i¢in, hem i¢ piyasaya hem de dis piyasaya yetebilecek
miktarda iiretim hacminin olmas1 gereklidir. Aksi takdir de, ihracatta beklenen artis
hemen meydana gelmeyecektir.

Doéviz kuru degerinin degismesi ise hem sabit kur rejimlerinde hem de dalgali
kur rejimlerinde gerceklesebilmektedir. Ancak bu degisim, sabit ve dalgali doviz kuru
rejimlerinde farkl sekillerde gerceklesir.

Dalgal1 doviz kuru rejimlerinde kur degisimi, bu rejiminin dogal bir sonucudur.
Déviz kuru, yurti¢inde meydana gelen ekonomik ya da sosyal herhangi bir olay, politika
tercihi degisikligi, i¢ ve dis piyasalarda meydana gelen doviz alim satimlar1 ve diger
tilkelerin ekonomik kararlarina ve piyasa hareketlerine gore belli bir periyot olmaksizin,
ani olarak her zaman degisebilir.

Sabit kur rejimlerinde ise kur degisimi ancak politika yapicilarin miidahalesi ile
s0z konusudur. Politika yapicilar piyasaya, ¢esitli enstriimanlarla, ulusal paranin asiri
deger kazandigini diisiindiiklerinde, paranin degerini diisiirerek (devaliiasyon), ulusal
paranin degerinin altinda oldugunu diislindiiklerinde de ulusal paranin degerini
yiikselterek (revaliiasyon), miidahalelerde bulunurlar.

Doéviz kuru degisikliklerinin dis ticaret dengesi iizerinde herhangi bir etkisi olup
olmadigin konusunda politika yapicilar icin degerli bilgiler sunan cesitli calismalar
mevcuttur(Greewood, 1984; Bahmani-Oskooee, 1985; Arize, 1994; Rahman &
Mustafa, 1996; Wei, 1998; Bahmani-Oskooee &Niroomand, 1998; Baharumshah, 2001;
Bahmani-Oskooee, 2001; Singh, 2002; Onafowora, 2003; Algieri, 2004; Lal &
Lowinger, 2002).

Klasik argiimana gore sabit doviz kuru rejiminin ticaret hacmini genislettigine
dair genis bir alg1 vardir. Sabit doviz kurlarinda, devaliiasyon sonucunda ulusal paranin
deger kaybetmesiyle yerli mallarin fiyatlar1 diisecek, nispeten ihracat daha ucuz olacak
ve ihracat talebi artacaktir. Ayn1 zamanda ithalat da daha pahali hale gelecek ve
azalacaktir. Boylece ddemeler dengesindeki ac¢ik kapanacaktir (Liew, Lim & Hussain,
2003, s.1-11).

Ancak, dis ticaret ve doviz kuru arasindaki iliski konusu ile ilgili yapilan ampirik

calismalar bu kadar net degildir. Arastirmalarin bazilarina gore dalgali doviz kuru rejimi
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dis ticaret iizerinde negatif bir etki yapmaktayken parasal birlik gibi kati1 sabit kur
rejimleri dis ticaret iizerinde Onemli derecede pozitif etki yapmaktadir (Klein &
Shambaugh, 2004, s.359-383).

Bahmani ve Oskooee (2001) de 6zellikle uluslararasi rekabet giiciinii kazanmak
ve ticaret dengesinin iyilestirmek i¢in bir iilkenin, ulusal parasinin deger kaybetmesine
yada devalliasyona izin vermesinin dogru olacagini vurgulamistir.

Klein ve Shambaugh (2005) bu konu ile yaptiklar1 analizler sonucunda, sabit
doviz kurunun dis ticareti biiyiik dl¢lide arttirdigini ve ikili ticarette de dalgali doviz
kurunun tersine, pozitif yonde 6nemli ve biiyiik bir etkisi varligini, tespit etmisler.
Nitekim sabit doviz kuru rejimi tercih eden bir iilkede, doviz kurunda dalgalanma
olmadigindan ve ekonomik gostergelerdeki belirsizlik daha az oldugundan dolay:
uluslararasi ticaret, olumlu yonde etkilenecek ve artacaktir. Bunun tam aksine, dalgali
kur rejiminde ise dalgalanma olacagindan, ekonomide riskler artacak ve belirsizlik
meydana geleceginden dolayi ticaretin olumsuz yonde etkilenip, azalmasi s6z konusu
olacaktir (Klein & Shambaugh, 2004, s.359-383).

Bu analizi destekleyici nitelikte kur oynaklig: ile reel ihracat, yabanci aktivite,
goreli fiyatlar arasinda uzun donem iliski oldugunu tespit eden Doganlar (2002)
calismasinda, doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmanin, gelecekteki doviz kuru
hareketlerinin belirsizligi arttiracagindan ihracat¢ilarin mallarint dis pazarlara satmaktan
ziyade i¢ pazarlara satacaklarimi ve bu durumunda ihracatt olumsuz yonde
etkileyeceginivurgulamistir.

Bu ¢aligsmalarin yani sira déviz kuru rejimleri ile uluslararasi ticaret arasinda bir
iliski olmadigi sonucuna ulasan caligmalarda mevcuttur (Cote, 1994; Hooper &

Kohlhagen, 1978).
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BOLUM 111

DOGU ASYA ULKELERININ DOViZ KURU POLITiKALARI

3.1. Dogu Asya Ekonomileri

1997-1998 Finansal krizinden beri yliksek tasarruf oranlarina sahip Dogu Asya
tilkeleri, tutarli cari fazlaliklar siirdiirmiis ve para birimlerini dolara karsi yumusakca
sabitlemislerdir. Asya Merkez Bankalari, doviz kuruna miidahale ederek ihracati tegvik
etmek i¢in ulusal para birimlerinin deger kazanmasina engel olmustur.Dogu Asya
iilkeleri kendi i¢ fiyat seviyelerini ve finansal ve finansal olmayan ulusal firmalarin kur
riskleri azaltmak i¢in ve uluslararasi piyasalarda dolarin, baskin para birimi olmasindan
dolay1 paralarini dolara karsi sabitlemislerdir. Ancak dolar varliklar1 biriktikce, yabanci
kur riskinin biiylimesi ve para birimlerinin degerlenme korkusu sonucunda yiiksek
tasarruf sahibi Asya iilkeleri kendi para birimleri cinsinden bor¢ vermede
yetersizlesmislerdir. Ozel sektdriin dolar varlik birikimini reddettigi nokta da, Merkez
Bankasinin, dolara bagli belirlenen kuru muhafaza etmesi igin, dolar satin alma
sorumlulugu vardir. Aksi takdir de, ulusal paranin deger kazanmasina gz yummasi
gerekecektir. Yumusak sabit kur rejimi benimseyen merkez bankalar1 aktif olarak,
enflasyonist baskilar1 dnleyerek yerli ekonomiyi sterilize etmek i¢in, dnemli miktarda
parasal likidite saglayarak doviz piyasasina miidahale etmek icin yetkisi kullanir. Diger
yandan eger merkez bankasi gerekli miidahaleyi yapmazsa, ulusal para keskin bir
sekilde deger kazanacaktir (Mckinnon & Schnabl, 2004, s.169-201).

Ihracata dayali biiyiime stratejileri benimseyen, disa agik politikalar izleyen ve
bu siire¢ de ekonomileri hizla biiyliyen Dogu Asya iilkeleri i¢in ihracat, ekonomik
bliylimenin temel faktorlerinden biridir. 1990'larin baglarindan beri Cin, Tayland,
Malezya, Endonezya, Filipinler, Singapur ve Giiney Kore, ekonomik a¢idan ¢ok yol kat
etmis, yliksek biiylime hizlarina ulagmis ve makro ekonomik problemleri nerdeyse
¢ozmiis iilkelerdir. Bu iilkelerden bazilar1 kisi basina gelir rakamlar agisindan pek ¢ok

gelismis lilkeyi geride birakmistir (Radelet & Sachs, 1998, s.1-5).
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Asya hiikiimetleri, 6nemli is ¢evrimlerinin yani sira Diinya Bankasi (WB) ve
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan dis sermaye hesaplar1 dahil olmak {izere,
1990’larda finansal sistemlerini liberallestirmistir. Serbestlesme, dis piyasalarda
finansman yiikseltmek i¢in yurti¢i ve yurtdist yatirimeilara Asya finansal piyasalarina,
erisim imkani vermistir. Bu halkin yabanci bankalarda hesap agabilmesine, yurtici
piyasalarda yabanci para cinsinden kredi miktarinin genisletilebilmesine, yabancilarin
yurtici hisse senedi piyasalarinda ulusal sirketlerin hissesine sahip olmalarina, yabanci
bankalarin yerel bankacilik sektorii gibi genis Ozgiirliiklere sahip olmasina, off-shore
bankalarin yurtdisindan borglanabilir ve yurtigine bor¢ verebilir duruma gelmelerine
neden olmustur (Wade, 2002, s.1-21).

Mali sektoriin serbestlesmesi ve bankalarin sermaye hesabi agabilmesi, banka
dis1 kisi ve kurumlarin yurtdisindan borg¢lanmasi, uluslararasi finansal piyasalardaki
deneyimleri az olan bankalar i¢in tehlikeli olmustur. Finansal sistemler banka tabanli ise
ve yiiksek bir borgla reel sektor sermayesi olusturduysa, bu durum iki kat daha tehlikeli
olmaktadir. Hatta bu durum, uygulamada sabit doviz kuru rejimi varsa ii¢ kat daha
tehlikelidir. Zaten bankalar ve banka dis1 kurumlar denetimsiz oldugu zaman bdyle
durumlarda bankacilik ve doviz krizlerinin meydana gelmesi dogal olarak beklenir ki,
nitekim bu durum Asya bankalari agisindan tam olarak da bdyle oldu. Asya’da
denetimsiz bankalar ve sabit doviz kuru ile dis finansal serbestlesme, onceki sanayi ve
bankacilik igbirligi sistemini zayiflamis ve tamponsuz soklara kars1 kirilgan bor¢lanma
yapilart meydana getirmisti (Wade, 1998, 5.693-706).

Dogu Asya iilkelerine sermaye girisi, son Yyillarda uluslararasi sermaye
akimlarmin olaganiistii biiylimesi ile baslamis ve diinya ticaret hacminin yetmis kati
kadar olmustur. Sermaye akislar1 (capital inflow) ve net kiiresel doviz islemelerinin
%80’1, ¢ogunlukla yedi giin veya daha az bir vadeye sahiptir. Dogu Asya iilkeleri Asya
krizine kadar, uluslararas1 piyasalardaki toplam sermayenin Onemli bir bdliimiinii
piyasalarina ¢ekmis ve uluslararasi ticaretteki paylarmi ikiye katlayarak diger
gelismekte olan tlkelerden farkli olduklarini ortaya koymuslardir. Bolge iilkeleri,
yabanci yatirimcilar {ilkelerine ¢ekmek i¢in yiiksek faiz politikas1 izlemislerdir. Ancak,
kriz Oncesi biiyiimeyi tetikleyen bu faktor, maalesef krizinin neredeyse en Onemli
sebeplerinden biri, olmustur (Corsetti, 1999, s.305-373).

Uluslararasi ticaretin gelismesinde en dnemli etken olan disa aciklik derecesi
Dogu Asya iilkelerinin ¢ogunda yiiksek seviyedeydi. Oyle ki, bolge iilkeleri igerisinde

aciklik derecesi en diisiik olan iilke %26+27 civari ile Endonezya’dir. Olgiimlere gore
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onu takiben, Kore, Filipinler ve Tayland’da %30+40 araliginda, Tayvan ise yaklasik
%50 civarinda, Malezya %80’in {lizerinde, Hong Kong ve Singapur gibi sehir
devletlerin de ise %100'n tiizerindelerdir. Milli gelirin 6nemli kalemlerinden dis
ticaretin gelismesi, disa agiklik derecesi ile eszamanli ilerlemekteydi. Dogu Asya

iilkelerinin sahip oldugu GSYIH’a, ihracatin ve ithalatin ortalama oraninin, iilkelerin

aciklik derecesine gore Ol¢limii, tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2.

Disa Aciklik (Thracat+Ithalat)/2 GSYIH min % olarak

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kore 30.07 29.38 29.38 29.04 30.47 33.59 34.36 38.48
Endonezya 26.30 27.18 28.23 25.26 25.94 26.98 26.13 28.22
Malezya 75.23 86.52 76.64 87.72 92.15 97.42 91.50 93.55
Filipinler 30.40 31.09 31.58 35.58 36.98 40.26 44.90 54.20
Tayland 37.76 39.24 38.98 39.69 40.99 44.88 42.19 46.69
Hong Kong 129.93 135.28 140.37 137.18 138.2 151.67 142.28 132.68
Tayvan 44.27 45.14 42.34 43.29 43.16 47.80 46.63 48.07

Kaynak: G. Corsetti vd.1999.

Tiiketim toplumu olmaktan ziyade iyi bir tasarruf tolumu olan Dogu Asya halki
genel olarak yaptiklar tasarruflarin biiylik ¢ogunlugunu yastik altinda tutmaktansa,
bankalara yatirmayi tercih ederlerdi. Asya iilkelerinin, tasarruf oranlar1 dyle yiiksekti ki;
1990'ar boyunca bankalardaki tasarruf miktari, birgok zaman GSYiIH'nin %30'undan
fazlasin1 ve bazi zamanlarda da % 40’dan fazlasin1 olusturmustu. Asya tilkelerinden,
Filipinler %20 ile %17 arasinda dalgalanma gostererek en diisiik tasarruf miktarma
sahipken, Endonezya 1992 yilindan sonra ortalama %28 oraninda tasarrufa sahiptir.
Malezya’nin ise 1993 yilina kadar %30’un altinda bir tasarruf oranina sahip, oldugu
gorilmektedir (Corsetti, 1999, s.305-374).

Mevduat hesaplar1 yiiksek, kredi vermekle ylikiimlii olan bankalar, hiikiimetler
ya da hane halkindan ziyade ¢ogunlukla biiyiik firmalara bor¢ vermekte idiler. Asya’da
bliylik firmalar yiiksek seviyedeki yatirim finansmanlarinin ¢ogunlugunu banka
kredilerinden karsilamaktaydi. Bu firmalar, yiiksek bor¢/6zsermaye oranlarinin
karlarindan ya da tek basina sermaye finansmanlarindan ¢ok daha fazla yatirim yaptilar
ve bu yiiksek kurumsal yatirimlar bolgenin birkag yilda hizli bir ekonomik kalkinma
yasamasina sebep oldu. Bu sayede yiiksek bor¢ seviyesine sahip olan kurumsal
sektorler, nakit akisindaki bir diislistin sebep oldugu soklara kars1 ya da toplam talepteki

bir diigiis, faiz oranlarindaki bir artis veya paranin degerinin diisiiriilmesinden
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kaynaklanan sistematik soklara karsi savunmasiz hale getirdiler (Wade & Veneroso,

1998, 5.693-706).

Tablo 3.
Tasarruf Orani (GSYIH %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kore 35.69 35.74 34.88 34.91 34.60 35.14 33.60 33.06
Endonezya 31.75 31.10 3341 28.66 29.52 27.65 27.50 27.98
Malezya 29.07 23.24 30.06 27.70 33.81 34.65 37.81 39.34
Filipinler 17.85 17.76 18.16 17.29 20.32 17.16 19.35 18.77
Singapur 4532 46.56 48.35 46.17 50.82 51.05 51.33 51.30
Tayland 32.33 34.83 33.73 34.26 33.89 33.25 33.22 32.64
Hong Kong 35.85 33.78 33.76 35.67 33.83 31.94 29.95 31.33
Cin 37.77 37.84 37.26 41.29 42.04 40.22 39.25 41.15
Tayvan 30.50 30.26 28.93 28.68 26.99 26.70 25.92 25.43

Kaynak: G. Corsetti vd,1999.

1990’lar ve daha onceki yillarda her zaman mevcut bir tehdit olan enflasyon
endiseleri Dogu Asya’da bir nominal ¢apa ihtiyacini ortaya ¢ikardi. Deflasyon tehdidine
kars1 ortak bir parasal capa, ortak bir ihtiyacti. Ihracata dayali biiyiime stratejisi
benimseyen Dogu Asya iilkeleri i¢in deflasyon tehdidinden sonra ulusal paralarinin
degerlenmesine dair korku da bu bolge ekonomilerinde kronik bir hal ald1 (McKinnon
& Schnabl, 2004, s.169-201).

Bir¢ok otoriteye gore ihracata dayali kalkinma stratejilerinin disa doniik
anahtari, asir1 degerli hale gelmeyen resmi ya da fiili sabit doviz kuru rejimleridir.
Politika yapicilar bile, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ihracat sektoriinii tesvik etmek
icin para degerlerinin diisiik olmasi gerektigini iddia etmistir. Ciinkii doviz kuru
istikrarinin varligi daha diistik bir iilke risk primi demektir ki, bu da sermayenin daha
diisik bir maliyetle cevrildigi anlamina gelir. 1980-1997 yillarinda Dogu Asya
tilkelerinin 1997-98 finansal krizi haricinde makro ekonomik istikrara sahip olmasi
buna en giizel drnektir. Ve bu Cin’in glinlimiizde hala uyguladig bir politika durusudur
(Edwards, 2011, 5.533-563).

Asya Finansal Krizi éncesinde Cin, Hong Kong, Endonezya, Kore, Malezya,
Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland gibi Dogu Asya ekonomileri Japonya harig
olmak tizere, dis tasarruflar iilkelerine ¢ekmek i¢in kurlarini fiili olarak, ABD dolarina
kars1 sabitlemislerdi (Ohno, 1997, s.1-19). Ancak bu sabitleme, ¢ok kati olmamak
kaydiyla gerceklesmistir. Cilinkii doviz kuru tabanli istikrar programlari tehlikelidir ve

genellikle de siddetli bir sekilde asir1 doviz degerlenmesi (appreciation) ile
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sonuclanabilir. Bu sebeple, kurun hareket etmesine izin vermek, soklari absorbe
(bertaraf) etmede onemlidir (Edwards, 2011, s.533-563).

ABD dolarinin uluslararasi ticaret i¢in yaygin bir bigimde faturalama para birimi
olarak kullanilmasi ve 1980’lerde dolar karsisinda yen’in deger kazanmasi, ayrica bu
iilkelerin Japonya’dan dogrudan yabanci yatirim almasi onlari daha avantajli hale
getireceginden dolayiDogu Asya iilkeleri capa olarak ABD dolarim1 seg¢mislerdir
(Mckinnon, 2001, s.1-36).

Daha oOnce cesitli doviz kuru rejimi uygulayan bolge iilkelerinin paralarini
birlikte dolara kars1 sabitlemelerinin amaci bolgede daha iyi bir makroekonomik istikrar
saglamakti (McKinnon &Schnabl, 2004, s.169-201). Bolge tilkelerinin, ortak sabit kur
rejimi uygulamaktaki kararliliklar1, yurti¢i fiyat seviyeleri i¢in nominal c¢apa olarak
benimsedikleri politikanin ‘Dogu Asya Dolar Standardi’ olarak adlandirilmasina, sebep
olmustur (Mckinnon, 2001, s.1-36).

Dogu Asya ekonomilerinin fiili sabit déviz kuru rejimini birlikte uygulamasiyla
birlikte yerli tliccar ve fireticilerin ekonomik kabiliyetleri ve sermayeleri, ABD ve
Avrupa tilkelerindeki girisimciler kadar giiclendi. Dogu Asya iiretim aglari derinlesti ve
bolge iilkelerinin birbirleri ile olan ekonomik entegrasyonlar: artt1 (Rahman, 2009, s.1-
73). Zaten Dogu Asya, bolge genelinde ¢ogunlukla piyasa mekanizmasi yoluyla, parasal
ve siyasi kurumlardan gelen kiiciik bir destekle bile yiiksek seviyede ekonomik
entegrasyona ulagma kabiliyetleri vardi. Boylece Dogu Asya, diinyanin sadece en hizl
gelisen bolgesi degil ayn1 zamanda birbirlerine olan ekonomik bagimliliklart gittikge
daha da artan bir bolgesi haline gelmisti. Oyle ki, Dogu Asya’da bdlge-igi ticaretin pay1
NAFTA’’nin ticaret hacmini agmis ve hatta AB seviyesine yaklasmisti (Kawai, 2005;
Fujita, 2007). Bunun en iyi gostergesi de, 1990’lara gelindiginde Dogu Asya’nin ithalat
ve ihracatinin %40’ 1ndan fazlasinin bolge iilkeleri ile oldugudur.

Bolge {ilkelerinin her birinin para birimini dolara sabitlemesi, her lilkenin kendi
merkez bankasinin, yurti¢i fiyat seviyesini kendi ekonomik durumuna gore ayarlamasi
seklinde olmustur. Bu da hem yakindan ticaret bagi kurdugu komsularina hem de kendi
ekonomisini stabilize etmesinde yardimci olmustur. Sadece ABD ile degil Dogu Asya
tilkelerinin biitiinii i¢in uluslararas1 emtia arbitraj orani, herhangi bir katilimei tilkenin
fiyatlarin1 indirmesine sebep olmustu. Mckinnon (2001) gore, doviz kuru istikrari
1960’larin  ortasindan 1990’larin ortasina kadar sliren Dogu Asya mucizesinin

olagantistii ekonomik performansinin arkasindaki en 6nemli faktordiir.
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Diinyanin en zengin iilkelerinden olan Japonya, yiiksek tasarruf oranlarina sahip
olmasina karsin diinyadaki en hizli yaslanan iilke 6zeliginden dolayi, tasarruflarim
tamamen absorbe edebilecek miktarda verimli yatirnmlar yapmasi, miimkiin degildi.
1985-1995 yillarinda Japon yen’inin, ABD dolar1 karsisinda biiylik Olglide deger
kazanmasiyla Dogu Asya iilkelerinin para birimleri dolara endeksli oldugundan yen’e
kars1 deger kaybetmisti. Reel doviz kurlar1 da benzer sekilde hareket etmisti.
Japonya’nin, sermaye ihracati ile eslesen kronik cari fazlasi, yen’in dolar karsisinda
biiyiik dl¢lide deger kazanmasiyla, Japon sermayesinin Asya iilkelerine akmasina sebep
olmus ve bu lilkelerin ihracata dayali yiiksek biiylime hizlar1 yasamasini saglamistir. Bu
sebeple Dogu Asya iilkelerinden Tayland, 1985-1994 yillarinda diinyanin en yiiksek
biiyiime hizina sahip iilke olmustur.

Doéviz kurlarmin deger kaybetmesi ile Dogu Asya ililkelerinin ihracat odakli
tretimlerinde Onemli biiyiikliikte artislar yasandi. Nitekim, Dogu Asya iilkeleri ve
Japonya lizerine yapilan bir analiz sonucunda; Dogu Asya ekonomilerinden; Hong
Kong, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland’in son yirmi
yildir birbirleri ile olan giiclii iliskileri cercevesinde es zamanli konjunktiirel is
cevrimleri ve biiyiime oralart lzerinde nominal yen/dolar doviz kurundaki
dalgalanmalarin biiyiik etkisi oldugu belirlenmis ve bir yen’in deger kaybetmesinin
Dogu Asya ekonomilerinin biiylime orani iizerinde negatif bir etki yaptigini tespit
etmistir (Mckinnon & Schanbl, 2003, s.1067-1088).

Yen/dolar dalgalanmalarinin ihracat ve ¢ikti dalgalanmalari iizerindeki baskin
nedensel faktor oldugunu iddia eden Mckinnon ve Scnabl (2003), Japonya ve Dogu
Asya tllkelerinin goreli ihracat rekabetinin, nominal yen/dolar oranindaki dalgalanma
tarafindan belirlendigini ve bdolgedeki biitiin ekonomik problemlerinde bundan
kaynaklandigin1 ifade etmislerdir. Nitekim Dogu Asya ekonomileri, biiyiik Olciide
tretim ihracatina bagli olduklarindan ve uluslararasi piyasalarda Japonya ile
yarigtiklarindan, zamanla dolar’a karst yen’in deger kaybetmesi Dogu Asya’nin
Japonya’ya kars1 liretim rekabet gliciinii zayiflatmis ve Once iiretimin azalmasina ve
dolayisiyla da bolge i¢i ihracatin gerilemesine neden olmustur (Kumakura, 2005,
s.1509-1537). Boylece, Japonya’dan gelen dogrudan yabanci yatirimlarin girisi, hiz
kaybetmeye baslamistir.

Ihracattaki biiyiimenin azalmasi, yiikselen aciklarin ana nedeni olmustur. Bu ilk
olarak Kore’nin ihracatindaki en 6nemli kalemi olan ‘yari iletkenler’ ihracatinin talep

diisiisti olarak goriilmiistiir. Verimlilikten daha hizli artan yurti¢i maliyetler sonucunda
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azalan rekabet, azalan ihracat artis1 olarak yansidi. Ihracat miktarmin diismesi cari
aciklarin daha c¢ok kotiilesmesine neden oldu. Kurun sabitlenmesiyle birlesen sermaye
akiglart yerli paranin deger kazanmasina neden oldu. 1995-1996 da reel d6viz kurunun
degerlendigi bes iilke, Tayland, G.Kore, Endonezya, Malezya ve Filipinler de ihracat
tikand1.1996 da o6zellikle cari hesaplarindaki bozulma, Dogu Asya ilkelerinin reel
ekonomilerinin, soklar karsisinda savunmasiz olmasinin en Onemli sebebidir.
(Kaplinksky, 1998, s.1-21).

Bu arada Cin’in ihracat1 arttiric1 ¢esitli reformlar benimsemesi diger Dogu Asya
ekonomilerine kars1 olan rekabet giiciinii arttirmisti. Ayrica, ucuz isgiicii maliyetlerine
sahip Cin 1994°de sabit kur rejimi uygulamaya baslayarak ulusal para birimini dolara
kars1 diisiik seviyede tutup, daha ucuz tireticiler arayan ithalatcilar i¢in oldukea cazip bir
pazar haline gelmisti. Bu sebeple, bazi ekonomistler Cin'in Asya iilkelerinin
thracatlarinin yavaslamasinda biiyiik rolii oldugunu ifade etmislerdir.

Simdi para birimi deger kazanan iilkeler i¢in yatirimlar daha d6nceki kura gore
Cin ve Japonya’ya kars1 daha az rekabetci olacakti. Fazla yatirimlar artik asir1 boyutlara
ulasmist1. Ozellikle Cin’le rekabetten dolayi, ihracat fiyatlar1 pahalilagirken ithalat
fiyatlar1 ucuzlamis ve bu da dis ticaret hadlerinde agiklara neden olmustur. Cin’in
1990’larda Japonya ve ABD’nin ihracat pazarlarini ele gegirmeye baslamasiyla, bolge
genelinde sektorler dar bir aralikta sikigmislar ve bu da yatirimlarda, verimlilik ve karin,
zarar gormesine yol agmustir. Sirketler, dis ticarete konu olmayan spekiilatif girisimlere,
miilkiyet ve arazilere gittikge daha fazla yatinm yapmaya baslamisti ve Tayland,
Malezya, Endonezya gibi iilkeler yabanci yatirimcilar tarafindan spekiilatif emlak balon
fiyatlarini tecriibe etmislerdir. Ayrica borglularin yerel para cinsinden aldiklar1 borglari
yabanci para cinsinden ddemek zorunda kalmalari, biiyiik para birimi uyusmazliginin
artmasina sebep olmustur (Radelet & Sachs, 1998, s.1-75). Buradaki problem, fiili sabit
doviz kurunda, hem yurti¢i bor¢lularin hem de yabanci kreditorlerin dolar cinsinden
bor¢lenmenin az risk olusturduguna dair, yanlis bir algiya sebep olmasidir.

Sabit kur rejimi uygulayan iilkelerin ekonomileri, normal zamanlarda bu rejim
tercihinden dolayr ekonomik fayda saglasalar da, asir1 degerlenmis ulusal parayi
korumalar1 spekiilatif saldiri zamanlarinda, zor olacaktir. Ve nitekim Dogu Asya
ilkelerinde de bdyle olmustur. Dogu Asya tlkelerinin, sabit kur uygulamasinin yaninda
ayrica, sabit kuru destekleyici makroekonomik politikalar1 benimsemesi ve doviz

piyasasinda montajli spekiilatif baski oncesin de erken bir asamada doviz kuru
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ayarlamalar1 yapmasi, bu lilkelerin ekonomilerini zora sokmustur (Moosa, 2005, s.246-
250).

Dogu Asya’nin cari agiklarinin bilylimesi, fiyat istikrar1 ve yatirim egilimlerinin
bozulmasmin yani sira yeni sivil demokratik rejimlerle merkez politika yapma
teknokrasisi bozulmus ve ulusal ekonomik politikalara odaklanma giidiisii kaybolmustu.
Bolge de, devlet-banka-firma isbirligi, degisen koalisyonlarin dar ve kisa donem
¢ikarlari tarafindan siirdiiriilmeye yonlendirilmis ve reel ekonomik agik birkag yil i¢inde
son derece artmisti.

Her iilkenin ekonomik pozisyonunun diger tlkelerle dengeli olmasindan ziyade
son derece birbirleri ile entegre ve dongiisel hareketlilige sahip bolge iilkelerinin,
toplam ticaretinin yaklagik yarisinin bolge i¢i olmasi, yasanan olumsuz gelismelerin
carpan etkisi ile bolgesel baz da daha biiyilik ve hizli olarak yayilmasina sebep olmustur
(Wade & Veneroso, 1998, 5.693-706). Ayrica, biiyiik mali agiklar, agir kamu borg yiikii
ve hizli parasal genisleme gibi biiyiik problemleri olmadigindan, ¢ok gec olana kadar
ortaya ¢ikan problemlerle ilgili 6nlem almak konusunda rahat davranmalar1 ve gerekli

Onlemleri almamalar1, bolgesel bir krize davetiye ¢ikarmistir (Moosa,1995, s. 246-250).

3.2. Dogu Asya Finansal Krizi

1997-1998’de Dogu Asya iilkelerinin yasadigi kriz, sermaye ¢ikislar1 ve para
birimlerinin asir1 degerlenmesi sonucunda patlak veren ve modern diinyanin gérdiigii en
bliyiik krizlerden biridir. 1998 yilinda ikinci biiylik sermaye ¢ikisi sonrasinda meydana
gelen tiretim ve tiiketimdeki diislisler ve bunlarin tetikledigi yoksulluk ve giivensizlikte
artiglara yol agan Asya krizini, 1930’larda yasanan Biiyilk Buhrana benzetmek yanlis
olmayacaktir (Wade, 1998, 5.693-706).

Bir {ilkenin en temel gostergeleri, ulusal para biriminin ve borsasinin degeridir.
Bu gostergeler, yurtici ve yurtdist yatirimcilara rehberlik yaparak ekonominin
gidisatinda 6nemli rol oynamaktadir. Finansal kriz yasayan bolgelere baktigimizda, ilk
olarak bu iki gostergenin bozuldugunu ve diger ekonomik gdstergeleri bozarak
tetiklemeye basladigini, goriiriiz. Biliyilk Asya Finansal krizinde de ilk olarak bu
gostergeler bozulmustur. Bolge iilkelerinin 6ncelikli olarak ulusal para birimlerinin
degeri degismis ve bu degisimle birlikte O6zellikle yabanci yatirimlar g¢ekilmeye

baslamis, bunu da borsa endeksinin dibe vurmasi, takip etmistir.
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Tablo 4’de 2 Haziran 1997- 24 Mart 1998 yillarinda bolge iilkelerinin ulusal
paralart %36 ila %72 arasinda deger kaybederken, hisse senetlerinin degerleri de %18
ila %34 oraninda diistiigii goriilmektedir. Bu gostergelere gore, bu krizden en agir yara
alan ¢ tlilkenin; Giiney Kore, Tayland, Endonezya gibi goriindiigii ancak, Malezya ve
Filipinler de bu iilkelerden daha az yara almadigi hatta Japonya, Hong Kong ve
Singapur’un da bu krizden biiylik yaralar aldig1 goriilmektedir. Tayvan ve Cin’in ise,

krizden en az etkilenen iilkeler oldugu gézden kagmamaktadir (Wade,1998, 5.693-706).

Tablo 4.
Asya’da 2 Haziran 1997- 24 Mart 1998 yillarindaki Doviz kuru ve Borsa Degisimleri

ABD Dolarina Karsi Borsa Endeksi Toplam
Doviz kuru

Japonya -11 -17 -28
Cin 0,2 -11 -1
Giiney Kore -36 -34 -70
Hong Kong -0,1 -22 =22
Tayvan -15 10 -5

Tayland -36 -17 -53
Malezya -31 -34 -65
Endonezya =72 -24 -96
Singapur -11 -20 -31
Filipinler -29 -18 -47
ABD - +24 +24

Kaynak: Wade,1998.

1994 de Cin’in parasinin degerini diisiirmesi ve bolge iilkelerin paralarini
sabitledikleri ABD dolarinin bu donemde deger kazanmasi ile bolge ekonomilerinin
para birimleri de deger kazanmistir ve bu da Asya ekonomilerinin ihracat
performanslarinin = zayiflatmistir.  Asya krizi, 1997yilinin  baglarindaTayland ve

Kore'deki sirketlerin teker teker iflas etmeleri ile baslamis ve Tayland para birimi
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baht'in devaliie edilmesi ile komsu {ilkeler olan Malezya, Endonezya, Giiney Kore,
Filipinler’e sigramistir. Once bolgedeki iilkeleri zamanla da diinyadaki birgok iilkenin
mali piyasasini derinden etkilemistir. Oyle ki, bu iilkeler kriz sonrasinda diinyanin gelir
hiyerarsisinde 10 y1l 6ncesine donmiislerdir.

Dogu Asya para birimleri kriz oncesi donemde reel efektif agidan asiri
degerlenmisti. Paranin asir1 deger kazanmasinin anlasilmasi, 1997 yilinda doviz
piyasasinda gelistirilen montaj spekiilatif baskinin arkasindaki Onemli bir faktor
olmustur. ABD dolarina karsi kuru fiili sabitleme sistemi, Dogu Asya ekonomileri
acisindan ticaret i¢in uzun siire istikrarlt bir ortam, dogrudan yabanci yatirimodakli
biiylime ve ekonomik kalkinma saglamasina ragmen yerli mali kurumlarin zayiflig: ile
birlesince, doviz krizinin altinda yatan tetikleyicilerden biri haline gelmistir (Moosa,
2005, s. 246-250).

Ekonomik krizin patlak verdigi biitiin bolgelerde yapilan ¢ogu analiz, 6nemli bir
doviz kuru degerlenmesinin(yerli paranin deger kazanmasi),dis ticaret dengesinde
yapisal bir kdotiilesme ve rekabet kaybr ile iliskili oldugu vurgulamigtir. Fakat Asya
bolgesini diger bolgelerden ayiran fark, bolgede para birimi deger kazanan biitiin
tilkelerin degerlenme derecesinin birbirinden farkli olmasiydi (Corsetti vd.,1999, s.305-

373).
Tablo 5.
Nominal Doviz Kuru (ABD dolarina karsi) Ortalama periyot

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1997f

Kore 707.76 7333  780.65  802.67 803.45 77127 80445 951.29 1695.0
Endonezya 18428 1950 20299 2087.1 2160.8 2248.6 23423 29094  4650.0
Malezya 2.70 2.75 2.55 2.57 2.62 2.50 2.52 2.81 3.89
Filipinler 2431 2748 2551 27.12 26.42 25.71 26.22 29.47 39.98
Singapur 1.81 1.73 1.63 1.62 1.53 1.42 1.41 1.48 1.68
Tayland 25.59 2552 2540 25.32 25.15 2491 25.34 31.36 47.25
Hong Kong 7.79 7.77 7.74 7.74 7.73 7.74 7.73 7.74 7.75
Cin 4.78 5.32 5.51 5.76 8.62 8.35 8.31 8.29 8.28
Tayvan 2689  26.82  25.16 26.39 26.46 26.49 27.46 28.70 32.60

Kaynak: G. Corsetti vd.,1999.

1990’lardaki nominal doviz kuru ile ilgili verilere bakildiginda, bu fark agikca
goriilecektir. 1990 ve 1997 yili baginda Malezya’da ringgit ABD dolarina karst % 10
araliginda hareket ediyor ve c¢ofu zaman 2.7 + 2.5 oranlarinda bir degisim
gosteriyorken, Tayland Bahti 1990 yilindan itibaren 1997 yilina kadar dolara kars1 25,2
ve 25,6 oranlarinda sabitlenmisti. Filipinler'de 1990-1995 yillarinda, pezo/dolar kuru, 24
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ve 28 arasinda dalgalanmaya birakilmig ama 1995 baharindan 1997 basina kadar 26,2
olarak sabitlenmisti. Diger {lilkeler ise biraz daha esnek ddviz kuru rejimleri takip
edilmistir Kore'de won 1990 ve 1993 basi arasindaki nominal dénemlerde deger
kaybetmisti(dolar basina kazanilan neredeyse 700 ila 800). 1993 yilindan 1996 yilinin
ortasina kadar, won 800 £+ 770 ¢ok dar bir aralik i¢cinde sinirlandirilmis ama daha sonra
tekrar deger kaybetmisti ve 1996 yili sonunda bir ABD dolar1 basina 884 won’a kadar
dismiistiir (Corsetti vd,1999, s.305-373).

Endonezya’nin, 1990’da 1900 den, 1997°de 2400 e diisen nominal rupi/dolar
kuru ile reel doviz kuru hedefleme politikas1 uyguladigi goriiliirken, Tayvan da reel
doviz kuru hedefleme politikasi takip ettigi goriilmektedir. 1990°da kur, dolar basina 24
Yeni Tayvan dolart iken, 1996 sonunda 1 dolar, 27,8 Yeni Tayvan dolar1 olmustu.
Singapur da kur, 1990 da 1,7 olan kuru 1996 sonunda 1,4 oraninda deger kazandi. Son
olarak, 1990’nin baslarinda c¢ift rakamli enflasyona sahip Cin’de ise 1990 ve 1993
yillar1 arasinda kurun 1limli bir sekilde diismesine izin verilmis ancak kurun 1994°de ani
bir sekilde %50 oraninda deger kaybetmesi saglanmisti. O zamandan bu yana, Cin
parasi, nominal deger kazanmasi yoniinde hafif bir siiriiklenme ile sabit kalmistir
(Corsetti vd., 1999, s.305-373). Ayrica tablo 4’de goriilmektedir ki; ‘Free floating’
serbest dalgalanma kur rejimi benimseyen Japonya’nin dahi kura miidahale ederek,
1997 boyunca ve 1998 ortasina kadar ulusal parasinin dolara kars1 deger kaybetmesine
izin verdigi, goriilmektedir (Mckinnon & Scnabl, 2004, s.169-201).

Reel kurlara baktigimizda; taban yil olarak 1990’1 alirsak, 1996 baharinda reel
doviz kuru, Malezya'da ylizde 19 oraninda, Filipinler'de yiizde 23, Tayland'da yiizde 12,
Endonezya'da yiizde 8, Singapur'da yilizde 18 ve Hong Kong'da ylizde 30 oraninda
deger kazanmistir. Kore ve Tayvan paralari ise reel olarak deger kaybetmistir (Radelet
ve Sachs, 1998, s.1-75).Bu, bir¢ok iilkede reel degerlenmenin biiyilik bir kisminin, 1995
yilindan sonra ABD dolarimin giliglenmesi 1ile paralel meydana geldigini
vurgulamaktadir. Aslinda, ABD dolar karsisinda déviz kuru rejimi tercihi gozlenen reel
doviz kurunun deger kazanmasinda énemli bir faktdr olmustur. Ulkeler daha kat: bir
doviz kuru rejimi ile ¢ok daha biiylik bir reel degerlenme yasarken; tersine, Kore ve
Tayvan gibi tilkelerin takip ettigini daha esnek déviz kuru rejimi gercek bir deger kaybi
yasamistir. Endonezya’nin takip ettigi reel doviz kuru hedeflemesine yakin bir rejim ile
kur istikrarina daha siki odaklanmis Tayland, Malezya, Hong Kong ve Filipinler gibi
tilkelere gore daha kiiclik bir reel degerlenme ile karsi karsiya kaldigi da, gézden
kagcmamalidir (Corsetti vd, 1999, s.324-330).
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Genel olarak, bolge iilkelerinde doviz kuru degerlenmesi ile iilkelerin cari
hesaplariin kotiilesmesi arasinda bir korelasyon vardir. Cin ve Tayvan gibi iilkeler
paralarinin deger kaybetmesi durumunda cari fazla vermisler ve genellikle de paranin
deger kazandigi durumlarda cari hesaplarda bozulmalar yasamuslardir. Istikrarli bir
sekilde para birimini korumanin yol ac¢tig1 biiyiik sermaye girisleri, uygun faiz farklar
ve disiik kur riski beklentilerini ¢ekmistir. Olusan giiglii reel degerlenme bdlgenin
biiyiik ve artan cari dengesizliklerinin biiylimesine yol agmistir. Sadece Kore de istisna
olarak, 1990’lar da para biriminin reel olarak deger kaybetmesi ile cari hesapta agiklar
ortaya ¢iktig1, gorilmiistiir.

Tablo 6.

Reel Doviz Kuru. Yilsonu verileri.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kore 96.00 91.50 87.70 85.20 84.70 87.70 87.20 58.60
Endonezya 97.40 99.60 100.80 103.80 101.00 100.50 105.40 62.40
Malezya 97.00 96.90 109.70 111.00 107.10 106.90 112.10 84.90
Filipinler 92.40 103.10 107.10 97.40 11.70 109.60 116.40 90.90
Singapur 101.20 105.70 106.00 108.60 111.90 112.70 118.20 114.40
Tayland 102.20 99.00 99.70 101.90 98.30 101.70 107.60 72.40
Hong Kong 99.70 103.90 108.50 116.00 114.50 116.00 125.80 138.40
Tayvan 96.50 95.70 95.70 91.40 92.60 90.40 89.60 89.20

Kaynak: G. Corsetti vd,1999.

Krizin ortaya ¢ikmasi ve yayilmasinin en biiyiik sebebi, yiiriirliikteki sabit kur
rejimleri sebebiyle gercek degerlerinden uzaklagmis olan doviz kurlart olarak
gorilmektedir. Ancak, krizin ana nedenleri arasinda, sermayenin karsilikli girig-¢ikislari
da yer alir. Sermaye sahibi kisi ve kurumlarin hareketleri birbirlerinden etkilenmekte ve
ortak yonde hareket etme egiliminde olduklarindan, bu giris-cikislar biiyiik miktarlarda
olmustur ve bundan da makroekonomik gostergeler olumsuz yonde etkilenmistir
(Edwards, 2011, 5.533-563).

Bolgedeki iilkelerin para birimlerinin asir1 degerlenmesi daha 6nce bu bolgeye
akan sermaye sahiplerinin aklina bu {ilkelerin devaliiasyon yapabilme ihtimalini
getirmistir. Bu beklenti ile giinlimiiz kiiresel finans diinyasinin uluslararasi
yatirimcilarinin sermayelerini, lilkeler arasinda ¢ok hizli hareket ettirebilme kabiliyeti
ile zaten bolgede yasanan makro-ekonomik dengesizlikler, Dogu Asya'daki belirsizlik

ortaminda ani sermaye ¢ikiglarina sebep olmustur.Bes Asya ekonomisinden net 6zel
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sermaye akimlari, 1996 yilinda $893 milyar arti degerde iken 1997 yilinda eksi $812
milyara doniismiistiir.1997 yilinin son ¢eyreginde sermaye c¢ikist yogunlasmis ve bes
iilkenin toplam GSYIH’nin %]11°i olan $8105 milyara esit olmustur (Wade, 1998,
$.693-706).Bu durum, gerekli giiven ortamini olusturacak diizeyde rezervlere sahip
olunmamasi faktoriiyle de birlesince kriz ortami iyice derinlestirmistir.

Ayrica, cari islemlerde siirekli aciklar,dis bor¢ risk oraninin yiiksek olmasi,
doviz kurunun asir1 degerlenmesinden dolayr ihracatin ithalat karsisinda oldukca
diismesi ki bolge iilkelerin biiylime stratejilerinin ihracata dayali biiylime oldugunu
diisiiniirsek bu ¢ok ciddi bir problemdir. Ve hicbir Dogu Asya iilkesi ihracat piyasasinda
fiyat rekabetciliginde ani kayiplarina yol agacagindan dolayi, ulusal parasinin aniden
yikselmesini istemez (Rahman, 2009, s.1-73). Ayrica yabanci bankalara
yikiimliiliiklerin agirlikli olarak kisa vadeli ve rezervlere gore yiiksek olmasi,
uluslararas1 piyasalarda rekabet edilen iilkelerin paralarinin degerini diistirmeleri yani
devaliiasyon yapma durumunda rekabet avantajinin yitirilme ihtimalinin olmast ve
Japonya'nin faiz hadlerini yiikseltme girisimleri gibi makroekonomik faktorler Asya
krizinin temelini olusturmustur (Hoenig, 1998; Diao vd,1998).

1995-96 yillarinda ihracatin biiyiimesindeki diisiis ve cari hesap agiklarmin
artmast banka ve para yoneticilerinin 6zellikle Tayland hakkinda endise etmelerine
neden oldu. Ciinkii cari agiklarin biiylik ve siirekli olmasi hem iilkenin biiylimeyi
stirdiirmesinin hem de yabanci kaynaklarin yurti¢ine girmesi agisindan Snemli bir
gostergedir (Corsetti vd., 1999, s.305-373). Ancak Asya mucizesi goriiniimii ve hizl
bliylimenin devami siiphelerin {izerini kapadi. Faiz oranlar1 6nceki donemden daha
yiiksek riske gore ayarlanmis getiri imkanlarina gore ve kredi vermedeki faiz oranlar1 da
artts yoniinde ayarlandi. Hisse senedi piyasalari yiikseldi. 1997 yilinin mayis ayinda
Japon yetkililerin, yen’in deger kaybetmesinden endise ettiklerinden dolayr faiz
oranlarinin yiikselebilecegine dair ima da bulunmalari, Dogu Asya ilkelerinin en biiyiik
ticari partnerlerinden olan Ozellikle Avrupa ve ABD’nin, ticari bankalar, yatirim
bankalar1 ve diger biiyiik yatirnm pozisyonlarinin giivenligi hakkinda korkularini
artirmaya baslamist: (Wade, 1998, 5.693-706).

Kriz, 1994 yilindan bu yana fazla gayrimenkul yatirimi ve varlik fiyatlar1 balon
gibi sisirilmis olan Tayland piyasalarinda basladi. Bu durum, 1996 da ticaret hadleri
ciddi sekilde kdtiilesmesiyle daha da kotii bir hale geldi. Japon bankacilik krizi, sermaye
girislerinin yavaglamasina ve Tayland parasinin sabitlenmis oldugu dolar karsisinda

yen’in deger kaybetmesine sebep oldu (Moosa, 2005, s.246-250).
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Tablo 7.
Dogu Asya Ekonomilerinin Cari Islem A¢iklar: (GSYIH Yiizdesi olarak)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
G.Kore -1.2 -3.2 -1.7 -0.2 -1.5 -1.9 -4.8 -1.9
Tayland -8.7 -8.0 -6.2 -5.7 -6.4 -8.4 -8.5 2.4
Endonezya -4.4 -4.4 -2.5 -0.8 -1.5 -4.3 -3.3 -3.6
Malezya 2.3 -14.0 -3.4 -10.1 -6.6 -8.9 -3.7 -3.5
Filipinler -6.3 -2.5 -3.2 -6.7 -3.7 5.1 -4.7 -6.1

Kaynak: G. Corsetti vd,1999.

Tayland’da biiyiik bir likidite sikisiklig1 olarak baslayan kriz, Tayland’in emlak
ve borsasinda olugan balon fiyatlarin patlamasina neden oldu. Daha sonra yabanci
bankalar, Tay rezervleri ile ortaya ¢ikan ve hedge statiisiinde olmayan Taylandli
borglularinin biiylik miktarda kisa vadeli doviz kredisinin oldugunu fark ettiler. Bu
bankalar, kredi karliliginin, kurun sabitlenmesine bagli oldugunu bildiklerinden, kurun
sabit tutulamayabilir olmasinin ilk belirtisin de (devaliiasyon siiphesi ile) tilkeden ¢ikis
icin birbirleri ile yaristilar. Onlarin amaci, Tayland Bahtinin degeri diismeden
miilklerini, igletmelerini elden ¢ikararak, daha az ya da hi¢ zarar etmemekti. Nitekim
beklendigi ilizere, Baht Temmuz 1997’nin basinda dalgalanmaya birakildi (Radelet
&Sachs, 1998, s.1-75).

Ekim ayinda yiikselen doviz rezervleri olmasia ragmen, Tayvan’in %12 gibi
parasinin devaliie etmesi, Giiney Dogu Asya’dan Dogu Asya’ya bir yangin koprii gorevi
gordii. Tayvan’in beklenmedik devaliiasyonundan sonra, Hong Kong dolar1 ve Kore
won’u da aniden devaliiasyon yapabilirmis, gibi goriindii. Bu paralar1 elinde tutan
yatirimeilar, krizin yayilmasindan dolay: kendi paralarini disar1 ¢gekmeye basladi. Ekim-
Aralik aylarinda Japonya, ABD ve Avrupa bankalari, Koreli bor¢lulardan vadesi gelen
kisa vadeli kredilerin hem faiz hem de anaparanin tamamini geri 6demesini talep ettiler.
Aralik ay1 ortalarinda Korelilerin kisa vadeli borglarinin iki hafta dnceki miktarinin
nerdeyse iki katina ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu durum boélgedeki diger iilkelerde de benzer
sekilde yayildi ve yabanci bankalar diizenli olarak kisa vadeli krediler iizerinden
faizlerle birlikte ana paranin biitiiniinlin  6denmesini talep etmeye basladilar
(Wade,1998; Corsetti vd.,1999).

Bu durumda yiiksek kaldiragli firmalarin bile nakit akisi, artik daha ¢ok 6deme

yiikiimliiliikleri oldugundan yetersiz kald1. Iyi ydnetilen ve kar oranlar1 oldukca yiiksek
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olan firmalar bile nakit ¢ikislarin1 azaltmak i¢in tedarik¢ilere 6demelerini geciktirdiler,
harcamalarin1 kistilar, para toplayabilmek i¢in tenzilath fiyatlarla stoktaki mallarini
sattilar, getiri saglamasi i¢in varliklarini sattilar ve is¢i ¢ikardilar. Bu siire¢ firmalardan
bankalara dogru bir domino etkisi gibi ilerledi. Kredilerin geri 6denmesinin istenmesi,
borglular tizerinde psikolojik baski olusturdu ve mudiler iizerindeki bu baski, onlar1
iflasa gotirdii. Boylece, finansal ekonomi ve reel ekonomi karsilikli olarak birbirini

asag1 cekti (Wade & Veneroso, 1998, s.1-20).
Tablo 8.

Kisa Dénem Borg, Diinya Bankasi verileri (% toplam)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Kore 30.87 28.19 26.99 25.85 25.47 51.60 50.20
Endonezya 15.92 18.00 20.52 20.17 18.05 20.87 24.98
Malezya 12.43 12.14 18.18 26.58 21.13 21.19 27.83
Filipinler 14.48 15.24 15.93 14.01 14.29 13.38 19.34
Singapur 17.51 18.92 19.91 17.87 13.28 14.56 19.81
Tayland 29.63 33.13 35.22 53.01 60.67 72.36 41.41
HongKong 45.97 46.63 45.89 41.19 30.04 28.36 43.57
Tayvan 88.31 86.49 86.93 84.99 76.75 72.18 68.44
Cin 16.85 17.89 19.01 17.80 17.40 18.91 19.72

Kaynak: G. Corsetti vd,1999.

Borg deflasyonu, yurti¢cindeki hem {iriin hem de varlik fiyatlar {izerinde asagi
yonlii bir baski olustururken Dogu Asya’da ara mallar1 ve ilaglar1 da iceren ithalat
fiyatlar1 acimasizca ylikseldi. Asya’da artik ithal enflasyonu ve borg deflasyonu birlikte
aynt anda zuhur etmisti. Faiz oranlarindaki herhangi bir yiikseliste nakit akisinin
diismesi ya da paranin deger kaybetmesi, iilkedeki bor¢/6z sermaye orani daha diisiik
oldugundan biiytik bir daraltic1 etki yapmis ve bu da Asya’nin yliksek borg/6z sermaye
oranlarini tiimiiyle koétiilestirmisti. Bu metafor ile Tayland’in kanatlarini ¢irparak Dogu
Asya’da bir kelebek etkisi sonucundan kasirgaya nasil neden oldugu goriilmektedir
(Wade,1998, 5.693-706).

Boyle bir krizin iistesinden gelemeyen Dogu Asya tilkeleri, IMF’e bagvurmak
zorunda kaldilar ve IMF’in onlara dayattii ekonomik paketi kabul ettiler. IMF’in
Tayland, Endonezya, Kore ve gayr1 resmi sekilde miidahale ettigi Malezya’da isler
oldugundan daha koétii bir hal aldi. Yasanan krize, mikro ekonomik bor¢ deflasyonundan

ziyade bir makroekonomik 6demeler dengesi problemi seklinde yanlis bir tan1 konuldu.
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Durum, fazla yatirnmdan ziyade fazla tiikketim krizi olarak algilandi. IMF, verdigi
kurtarma fonlar1 karsiliginda; yurtiginde kemer sikma paketi ve temel yapisal reformlar
konusunda 1srar etti. Bu gerekge ile reel faiz oranlarinda biiylik artislar(yiiksek oranl
faizler) yapildi. Faizlerin ylikselmesi ile hem yerli sermaye yurti¢cinde kalacak hem de
yurtdisindan yabanci sermaye tekrar gelecekti ve paranin degeri artacakti. Yerli paranin
deger kazanmasi ile yurti¢i firmalarin yabanci bankalara olan borglarini 6demelerini
kolaylastiracak ve 1930 tarzi devaliiasyonlarin rekabetgi tehlikeleri kontrol altina
aliacakt1 (Krugman,1994; Wade,1998).

Fakat bu, teoriden 6teye gitmedi. Uygulamada ise reel faiz oranlarindaki artis,
tasarruf paketini diger unsurlari ile birlikte(hiikiimet harcamalarimi kisip, vergileri
arttirmak) zaten depresif olan firmalarin nakit c¢ikist ve kendi sabit O6deme
yiikiimliiliiklerini gittikce daha da arttirdigindan (sirket i¢i azalan girisler ve artan
cikislar), bu tip firmalan iflasa siiriikledi. Tiim ekonomi istikrardan yoksun ve batik bir
haldeyken boyle bir faiz artisin da bile yabanci sermaye zaten tekrar donmeyecekti ki,
Asya’da faiz oranlarindaki bir artisin paranin degerini yiikseltmesi gibi bir etki
yapmadig1 goriilmiistiir. Bu da, reel faizler ile doviz kurundaki degisiklikler arasinda bir
etki olmadigini tam bir kaniti, olmustur (Stiglitz, 1998; Radelet & Sachs,1998).

Siki1 maliye politikalari, Latin Amerika tiirii asir1 tiiketim krizi igin mantikli
olabilirdi. Ancak Asya krizi asir1 yatirimla (ticarete konu olmayan mallar) ilgiliydi ve
IMF’in talebi bastirma yoniinde uyguladigi paket, zaten asir1 iiretim kapasite mevcut
sorununu daha da kotiilestirmisti. Banka sermaye yeterlilik standartlarinin keskin bir
artis gerektirmesi, kriz ortasinda kredilerin kesilmesine, batik kredileri artmasina ve
yeni iflaslara neden oldu. IMF agisindan Dogu Asya deneyimi, bir likidite krizinin
ortasinda radikal finansal reformlar yapmak i¢in kot bir zaman oldugunu

gostermektedir (Radelet & Sachs, 1998, s.1-7).

3.3. Finansal Kriz Sonrasi1 Donem

Asya mali krizi Dogu Asya’nin ekonomi tarihinde bir doniim noktasini temsil
eder. Bu kriz, Dogu Asya ekonomik mucizesinin sonu ve ekonomik reformlar ile
yeniden yapilanma da uzun ve sancili bir ddnemin basi olmustur.

Temmuz 1998 itibariyle bolge hiikiimetleri; reel faiz oranlarmi diistirmek,

parasal tabani genisletmek gibi daha biiylik mali agiklar i¢cin gerekli olan genisletici
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politikalar takip etmeye baslamis ve bu dogrultuda onemli ekonomik degisiklikler
yapmislardir (Wade, 1998, 5.693-706).

Krizin vurdugu tilkeler, finansal sistemin ve yapisal zayifliklarin bir krizi nasil
derinlestirebildigine dair biiyiik bir ders almisti. Nitekim kriz, mali krizlerin kiimiilatif
etkisinin ekonomide ciddi bozulmalara sebep oldugunu ve reel sektoriin gelismesine
engel oldugunu acgikga gostermistir. Dis soklara karst dayaniklilik insa etmenin
cabalarinin bir pargasi olarak, krizin vurdugu {ilkeler de dahil olmak {izere Dogu Asya
tilkelerinin ¢ogu, goniilli olarak ya da dis baski altinda acik mali piyasalar ve
serbestlesme i¢in yurti¢i reform hizin1 ve kapsamini arttirdilar. Ve finansal kurumlarin
risk yonetimini ve kurumsal yonetimin saglamligini arttirmaya calistilar. Krizden bu
yana bir¢ok Dogu Asya iilkesi kendi finansal sisteminin kriz egilimini daha diisiik hale
getirmek ve daha direngli kilmak icin yol kat etmistir. Kendini krizlere karsi
sigortalamak ve korumak i¢in yapilan déviz rezervleri birikimi, reform ¢abalarinin son
hamlesi olmustur (Park & Wyplosz, 2007, s.7-27).

1997-98 de yasanan mali kargasa, gelecekteki krizlere karsi bolgede genis
savunma mekanizmasi inga etmesinin yani sira finansal piyasalarin derinlesmesi ve
parasal entegrasyon i¢in de bir katalizor gorevi yapmaistir.

Dogu Asya iilkeleri, kriz sonrast sasirtict bir sekilde riskleri dnemli 6l¢iide
azaltmistir ancak tamamen elimine edememistir. Finansal sistemleri daha giivenilir bir
hale getirmis ancak miilkemmel yapamamistir. Bu iilkeler, biiylik doviz rezervlerine
sahip olarak, bazi1 spekiilatif saldirilara karsi caydiric1 olsalar da ama yine de belirli
spekiilatorler tarafindan hala isgal edilebilir durumdadirlar. Ayrica, bdlgede ekonomik
gostergelerdeki iyilesmenin iilkeden iilkeye farklilik gostermesi de ¢ok olumlu bir
geligsme olarak algilanmamaktadir ve bu bolge iilkelerinin ekonomileri i¢in hala mevcut

zay1f bir noktanin, gostergesidir (Park &Wyplosz, 2007, s.7-27).

3.4. Kriz Sonras1 Dogu Asya Ulkelerinin Déviz Kuru Rejimi Tercihleri

Krizden sonra, Dogu Asya iilkelerinin gelecekte meydana gelebilecek bagka bir
krizden sakinabilmede bolge iilkeleri icin en uygun (optimal) doviz kuru rejimini
belirlemede, kat1 sabit kur rejimlerinden serbest dalgali kur rejimlerine kadar olan biitiin
doviz kuru rejimleri iktisat¢ilar tarafindan inceleme konusu olmustur (Fisher,2001;

McKinnon & Schnabl, 2003).



66

Krizden sonra bu bolge de heterojen doviz kuru politikalar1 ve para politikalar
sirdiiriilmeye baglamistir ve bolge {lilkeleri doviz kuru rejimlerini sabitten dalgaliya
dogru degistirmistir (Ogawa ve Yang, 2008, s.217-235). Cin ve Hong Kong, paralarini
dolara karsi sabitlemeye devam etmisken, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland gibi borglu iilkeler paralarini, miidahaleli dalgalanmaya biraktilar. Yani bir sok
halinde, paralarinin degerini aniden diisiirebilecekleri bir kur politikas1 benimsediler.
Tayvan ve Singapur gibi kreditor iilkeler ise bor¢lu iilkeler gibi ama daha 1ilimh
miidahaleli dalgalanma rejimleri benimsediler. Bu {ilkeler de, herhangi bir dis saldir1 ya
da sok karsisin da paralarin1 daha yavas bir sekilde deger kaybettirmeyi planladilar
(Mckinnon & Schnabl, 2004, s.169-201) .

Haziran 1997 krizinden onceki son on yildan daha fazla bir siireden Aralik
1998’e kadar Dogu Asya para birimleri ABD dolarina karsi sabit kur sistemi
uyguluyordu. Ancak 1997-98 Asya krizi bolgedeki bircok iilkeyi ABD dolaria karsi
fiili olarak sabitlenmis kur sisteminden dalgali kur sistemine ge¢meye zorladi. Kriz
esnasinda, dolarin ¢apa para birimi rolii, 6nemli Sl¢iide azaldi yani en azindan gecici de
olsa bolge genelinde daha esnek bir kur rejimine gecis, degisimi yasandi. 1998 yilinin
ikinci yarisinda krizin yatigmasindan sonra Asya ekonomileri(Endonezya harig) kriz
oncesi donemden daha az belirgin olmasina ragmen doviz kurlarimi tekrar diizenledi.
Doéviz kuru istikrarina dair yapilan restorasyonla birlikte baz iilkelerde ABD dolar1 baz1
ilkelerde de Japon yeni daha baskin bir rol oynamaya basladi (Moosa, 2005, s.246-
250).0rnegin; Tayvan, yen’e odakl1 bir sepet kur sistemini benimserken, Endonezya ve
Hong Kong, ABD dolarina odakl1 bir sepet kur rejimi benimsedi (Sun &An, 2008, s.38-
48).

Dogu Asya’da doviz kuru yonetimi, iilkeden iilkeye ve zaman periyoduna bagli
olarak degismektedir. Dogu Asya’daki kur diizenlemeleri, dis soklara kars1 asimetrik
tepkiler, rekabet¢i devaliiasyon, dolarizasyon yiikiimliiliigii ve varlik dolarizasyonu
arasindaki se¢im ikilemi gibi endise yaratan durumlar ¢ercevesinde yapilmistir (Ogawa
& Yang, 2008, s.217-235).

Ogawa ve Yang (2008), Asya finansal krizinden beri bolge de ne gibi
durumlarin degistigini analiz ettikleri calismalarinda, zayif piyasa sistemi ve artan
sermaye hareketliligi ile gelisen piyasa ekonomilerinin uzun vade de bir ara kur rejimini
stirdliriip siirdiiremeyecegi konusunun tartigmanin merkezini olusturacagini, ifade
etmislerdir. Bipolar hipotezine gore, lilkeler genellikle doviz kuru rejimlerinden bir ara

rejim silirdiiremediklerinden dolay1 kati(sabit) bir kur rejiminden diger bir kati(dalgali)
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kur rejimine hareket etmeleri gerekir. Yani bir tarafta miikkemmel (tam) esnek doviz kur
rejimi varken diger tarafta da para kurulu ya da dolarizasyon gibi kat1 sabit kur rejimleri
vardir. Buna gore, iki u¢ kur rejimi arasindaki diger ara kur rejimleri kendiliginden
istikrarsiz ve kriz egilimli olurlar (Eichengreen, 1994; Fischer, 2000). Bunun en biiyiik
kanit1 da; 1997°den beri daha esnek kur rejimi uygulayan Dogu Asya’nin kriz vuran
ilkeleridir.

Bununla birlikte Calvo ve Reinhart (2002), iilkeler ¢ogunlukla doviz kurlarini
dalgalanmaya izin verdiklerini sdylediklerini ama uygulamada ama bunun dogru
olmadigini, iddia etmislerdir. Onlara gore, bu iilkeler arasinda dalgalanmadan korkma,
salgin bir hastalik gibidir. Yiikselen piyasa ekonomileri genellikle iki u¢ rejimden birini
sectiklerin de cesitli zorluklarla kars1 karsiya kalirlar. Bu sebeple, zayif finansal sistem,
mali istikrarsizlik, para ikamesi, dolarizasyon sorumlulugu ve sermaye akimlarinin
aniden durmasina kars1 giicsiiz olmalarindan dolayi, kolayca hareket edebilecekleri ara
kur rejimlerine kars1 egilimleri vardir (Calvo & Mishkin, 2003, s.2-21).

Kriz sonrasinda gelismekte olan Dogu Asya iilkeleri arasinda daha dalgali kur
rejimi uygulayanlarinin sayisinda artis olmustur. Fakat bu dalgalanmanin seviyesinde
tilkeden iilkeye farkliliklar vardir. Kur diizenlemeleri spektrumunda, Dogu Asya’da kur
rejimi seceneklerini sinirli olmakla birlikte Dogu Asya iilkelerinin, nispeten daha az
dalgali doviz kuru rejimi egiliminde ve serbest sermaye hareketleri dogrultusunda,
oldugu goriilmektedir.

Kriz vuran iilkelerin daha dalgali kur rejimi uygulamaya baslamasiyla; ilk
olarak, nispeten dalgali kur rejimleri altinda nominal kurlarin ¢ogu kriz sonrasi
donemde kriz dncesi donemden daha dalgali bir davranis sergilemisti. ikinci olarak ise,
dalgal1 grup reel doviz kurlarinin degiskenligi kriz sonrasi donemde artarken, sabit kur
rejimi uygulayanlarin dalgalanmasi azalmisti. Endonezya rupisi, Tayland bahti, Tayvan
dolari, Kore wonu kriz sonrasi donemde reel doviz kuru oraninda daha c¢ok
oynaklik(dalgalanma) gostermis ama Japon yeni, Singapur dolar1 ve Filipin pezosu ise
kriz sonras1 donemde daha diisiik dalgalanma gdstermisti. Sabit kur rejimi uygulayan
grubun kriz sonrast donemde kendi reel doviz kuru dalgalanmalar1 da azalmisti. Kriz
oncesi ve kriz sonrast donemdeki nominal ve reel doviz kuru dalgalanmalar
karsilastirildiginda, doviz kurunun yurti¢i fiyat seviyesini gecis etkisi (pass through
effect) ile daha yiiksek ya da daha diisiik oranda etkileyip etkilemedigi belirsizdir. Genel
olarak bakildiginda, nominal ya da reel kurlardaki dalgalanmalar ayirt edilemez. Bu

nedenle Dogu Asya’daki gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun doviz kuru
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esnekligini arttirip artirmadigini belirlemek de zordur (Ogawa & Yang, 2008, s.217-
235).
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Sekil 2. Dogu Asya'da segilmis tilkeler i¢in esneklik endeksi.
Kaynak: Ogawa, E.and Yang, D.Y,2008.

Moosa (2005) calismasinda, Kawai (2003)’nin, Dogu Asya iilkeleri i¢in sadece
ABD dolarma dayali degil, Japon yeni ve euro’nun da oldugu bir déviz sepeti sistemi
onerdigini belirtiyor. Bu durumda amag, tutarli ve siirdiiriilebilir makroekonomik
politika tarafindan desteklenen bir doviz kuru sepetine kendi doviz kurlarini daha
gevsek baglayarak, reel efektif doviz kuru istikrarini saglamaktir. Kawai (2003)’ye
gore, ABD boélgenin en biiylik ticaret ortagidir ancak bunun yanmi sira Japonya bolgeye
dogrudan yabanci yatirim saglayan en biiylik lilke, Avrupa ise en biiylik kredi veren
bankas1 konumundadir. Bu nedenle, ii¢ biiyiik para birimini (Euro, yen, ABD dolar1)
iceren daha dengeli bir sepete karsi doviz kurunu sabitlemek daha iyi ve istenen bir
durumdur. Boélge i¢indeki istikrarin saglanmasi i¢in her iilkenin benzer doviz sepetini
se¢gmesi zorunludur. Bu politika, eger para birimlerinin agirlikli tahsisi yabanci
enflasyon oranlarina tahsisi ile ayni oranda ise Ozellikle de satin alma giicli paritesi
egilimi uzun vadede sabitlendigi zaman enflasyon hedeflemesi ile de tutarlidir.

Dogu Asya bolgesindeki kur esnekliginin anlamlarindan biri, ABD dolarina
kars1 sabitleme derecesidir. Kriz sonrast donemde ABD dolarina karst sabitlemeden
daha esnek kur rejimine gectigini sdyleyen kriz vuran iilkeler aslinda sadece sabitleme

derecelerini azaltmiglardir. Ancak, kriz yatistiktan sonra dalgalanmadan korkma
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sebebiyle dalgali kur sistemini siirdiirmenin zor olacagini diistinen bazi iilkeler
paralarini, dolara kars1 sabitlemeye ya da fiili sabitlemeye yonelmislerdir.

Dogu Asya’da bir ilkenin ilan ettigi kur rejimi ile uyguladigr (fiili) kur
rejiminden farklidir. Kore, Endonezya, Tayland dahil Dogu Asya’da kriz vuran iilkeler
ile Singapur, Tayvan gibi kriz vurmayan iilkeler, dalgalanmadan korktuklarindan dolay1
belli bir dalgali kur rejimi ilan ettiler ancak daha az esnek kur rejimi uyguladilar,
yonetilen dalgali kur rejimini daha ¢ok benimsediler. Fakat fiili ya da resmi hangi kur
rejimi olursa olsun, Dogu Asya’daki biiylik ekonomilerin yabanci para rezervleri biiyiik
miktarlarda birikmis ve 2003’de diinya yabanc1 rezervlerinin yarisindan fazlasinin Dogu
Asya iilkelerinde biriktigi goriilmiistiir.

Dogu Asya iilkeleri ABD ve Avrupa iilkelerinin yani sira birbirleri ile de giiglii
ekonomik iligkiye sahiptir. Bu {ilkeler, bolge i¢i para birimleri arasindaki degisim
oranlarini euro ve dolar gibi dis para birimlerine kars1 sabitlemislerdir. Bu sebeple, bu
tilkeler para otoriteleri yabanci para birimleri karsisinda kendi kur politikasini koordine
ederek, hem bolge i¢i hem de bolge dist doviz kurlarint es zamanl sabitlemislerdir. Bu
arada sadece ABD dolar1 ve euro’yu degil, bolgesel i¢ ekonomik iligkilerde daha biiyiik
rol oynadigi i¢in Japon yen’ini de 6nemsemislerdir.

Dogu Asya iilkelerinin her biri ortak para birimi gibi kati sabit kur rejimlerinden
tam serbest dalgali kur rejimlerine kadar olan farkli kur rejimleri tercih etmeleri, bolge
de bazi problemlere neden olmustur. Farkli para politikalar1 tercih eden bolge iilkeleri,
global ve bolgesel soklar karsisinda farkli yontemler uygulayacagindan, bolgedeki her
bir iilke bu soklardan da farkli etkilenmistir. Bunun sonucu olarak bolgedeki iilkelerin
birbirleri tizerindeki rekabet¢i doviz kuru miidahale baskisi artmig ve bu artis da bolge
de belirli kosullar altinda refah1 azaltmistir. Doviz kurlarindaki artan istikrarsizlik, daha
az bolge i¢i ticaret ve daha az yatirnrma neden olmustur. Bu durum, bdlgesel ticaret
diizenlemelerini ve ekonomik entegrasyonu da engelleyebilmektedir (Ogawa & Yang,
2008, s.217-235).

Ogawa ve Yang (2008), son zamanlarda ABD dolarimin déviz kurlarim
etkilemesinin bolgede tilkeden iilkeye farlilik gosterdigini tespit ettikleri ¢aligsmalarinda,
Dogu Asya para birimlerinin doviz kuru hareketleri kapsaminda, ABD dolarinin deger
kaybetmesine karsit asimetrik tepki verdiklerini, gdstermistir. ABD dolar1 ve Japon
yeninin bir birine kars1 esnek olmasinin yani sira bolge iilkelerinde uygulanan sabit kur
ile bir araya geldiginde tilkelerarasi kur riski artacaktir. Ancak, bolgedeki kur sisteminin

dalgali kura ge¢mesi bu riski Onleyebilecektir (Ogawa ve Ito, 2000, s.317-334).
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Ornegin; 2002’den beri Japon yeninin ABD dolar1 karsisinda deger kazanmasi ile
birlikte, Kore wonu, Tayland bahti ve Singapur dolar1 da Japon yeni gibi deger
kazanirken diger bolge lilkeleri ABD dolarina karsi deger kaybetmistir. Endonezya
rupisi ABD dolar1 ve Japon yenine kars1 deger kazanirken, Filipin pezosu ise ABD
dolar1 ve Japon yenine kars1 deger kaybetmistir. Ayn1 zamanda Cin yuani, Hong Kong
dolar1 ve Malezya ringgiti de, paralarini Japon yeninin yani sira ABD dolaria kars
sabitleyen Kore wonuna, Tayland bahtina ve Singapur dolarina karsi deger
kaybetmistir.

Dalgali kur ya da yonetilen dalgali kur rejimi uygulayan bir grup iilkenin
(Japonya, Kore, Tayland, Singapur) para birimi 2002’den bu yana ABD dolarina kars1
deger kazanmistir. Diger grup iilkeler (Malezya, Hong Kong, Cin) ise resmi olarak para
birimlerini ABD dolarina karsi sabitlemistir. Sonug olarak 2002°den beri ABD dolarinin
deger kaybetmesi ile birlikte, bu iilkelerin para birimi diger iilkelerin Japon yeni, Kore
wonu, Tayland baht1 ve Singapur dolarina kars1 deger kaybetmistir. Bu durum, parasini
dolara sabitlemis para birimlerinin, dolarin deger kaybetmesinin baskini tizerlerinde
tasirken daha esnek kur rejimi uygulayan iilkelerin para birimlerinin bu baskiy
tasimadigini, gosterir. ABD dolarmi deger kaybetmesine Dogu Asya iilkelerinin
asimetrik tepkisi, bu iilkelerde iiretilen {irlinlerin nispi fiyatlarini etkilemektedir.
Bolgedeki {ilkeler arasindaki nispi fiyat degisiklikleri bolge igindeki, uluslararasi
ticaretteki ve dogrudan yabanci yatirimlardaki kaynak tahsisi ilizerinde olumsuz etki
yapabilmektedir (Ogawa & Yang,2008, s.217-235). Bu durum bize yine bolge de
uygulanacak ABD dolari, Euro ve yen den olusan bir sepet kur sistemi olmasi
durumunda bdyle ekonomik kargasalarin en aza indirgenebilecegini gostermektedir. Ve
Dogu Asya iilkelerinin para otoritelerinin gerekli doviz kuru se¢iminde bolgesel bir
koordinasyon olusturmasinin da bunun i¢in gerekli olumlu katkiyr saglayacag: acgikea,
gorilmektedir (Ogawa & Ito, 2002, s.317-334).

Nitekim doviz kuru hareketlerinin, nispi fiyatlar1 ve dolayisiyla da dis ticareti
dolayli ya da dolaysiz etkileyecegine dair ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur (Greewood,
1984; Bahmani-Oskooee, 1985; Arize, 1994; Rahman, 2009; Wei, 1998; Bahmani-
Oskooee & Niroomand, 1998; Baharumshah, 2001; Bahmani-Oskooee, 2001; Singh,
2002; Onafowora, 2003; Algieri, 2004; Lal & Lowinger, 2002; Krueger, 1983;
Bahmani-Oskooee, 2001; Klein v.d, 2004; M.Klein & Shambaugh, 2005; Doganlar,
2002; Liew, Lim & Hussain, 2003; Chow, Kim & Sun, 2007; Kumakura, 2005).
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ABD dolarina kargs1 asimetrik cevaplardan dolay1 bolgede rekabetci devaliiasyon
ile piyasa miidahalesi daha fazla baski yapacaktir. Rekabet¢i devaliiasyon, komsu
tilkeleri fakirlestirme politikast olarak yurtici iiretim, istthdam ve ihracat biiylimesini
komsu {ilkenin eksik tiretim ve isttihdami pahasina artiracaktir. Dogu Asya bdlgesinde
bir iilkenin devaliiasyon yapmasi diger iilkeler ilizerinde de devaliiasyon baskisini
arttirir. Bu durum, bolgede sonraki olast daha dalgali kur hareketlerinin yan1 sira denge
seviyesinden daha fazla kur sapmasia sebep olacaktir. Bir {ilkenin ticaret ortaklari
tizerinde bir rekabet avantaji kazanmak ic¢in boyle ya da farkli kur politikas1 kullanimu,
uluslararasi para sisteminin istikrari i¢in bir tehdit olarak goriilmektedir (Corsetti, 1999,
s.305-373).

Sermaye serbestisi ve diisliik enflasyonlu Dogu Asya iilkelerinin doviz kuru
yonetimi dolarizasyon sebebiyle biiylik kaygilar tagimaktadir. Dogu Asya iilkelerinin
cogunda yabanci varliklar ABD dolar cinsinden birikmis ve krizden bu yana da déviz
rezervlerinde hizli bir artis olmustur. Bolge iilkelerindeki rezerv artisinin sebebi,
yabanci likidite eksikliginin krize yol a¢mis olmasidir. Bu iilkeler, krize karsi
korunmada bir sigorta poligesi olarak yabanci rezervleri genisletmek i¢in kendilerini
motive etmistir. Ayrica Dogu Asya’daki bir¢ok iilke, ihracata dayali ekonomik yapiya
sahip olmalar1 nedeni ile krizden sonra, net sermaye akisinmi arttirdigindan ve yabanci
rezervleri genisletecek bir hedef politika izledigi i¢in yabanci doviz kurunun deger
kazanmasini bastirmak zorunda kalmistir. Ancak ABD’nin dis ticaret dengesizliklerini
diizeltme siiresinde dolarin devaliie edilebilir olmas1 ve Dogu Asya tilkelerinin 6nemli
miktarda yabanci para rezervlerinin dolar cinsinden olmasi, varliklarinda muazzam
kayiplar yasayabilece@inin bir gostergesidir. Tam tersine dolarizasyon, finansal
kurumlarin bor¢ 6deme giicii iizerinde, yerel paranin keskin bir deger kayb1 yasamasinin
yikict bir etkisi olacagindan, yerel paranin deger kaybetmesini engeller. Bu iki giicii
birlestiren bolge tilkelerinin kati kur rejimlerine daha yatkin olduklar1 sdylenebilir. Bazi
ekonomistlere gore zaten bu egilimin sonucu olarak bolge tilkeleri kriz 6ncesi donemde

uyguladiklart kur rejimlerini tekrar uygulamaya baslamislardir (Mussa vd,2000, s.1-57).



72

3.4.1. Cin

Diinyanin en hizli biiyiiyen ekonomisi olarak ortaya g¢ikan Cin, uluslararasi
piyasalarda ekonomik ve finansal olarak gii¢lii bir gériiniime sahiptir. Ulkenin bilyiime
stratejisini yansitan ihracat, yilda %20’y1 asan oranlarda artmasi ile ekonomisinden daha
hizl1 biiyiimiistiir. Ulke, kiiresel ihracatin% 6’ndan daha fazlasini tedarik ederek, 2004
yil1 itibariyle diinyanin en biiylik dordiincii ihracatcist konumuna gelmistir. Dogrudan
yabanci yatirm (DYY) girigini artirmak, en Onemli hedefidir. Ana tahminler Cin
ekonomisindeki bu ekonomik gelismenin 6niimiizdeki on yil boyunca % 10 seviyesinde
bir biiylime ile devam edecegi ve ayrica onun Oniimiizdeki birkac¢ on yil i¢inde ihracat
odakli iiretim sektdriine, kirsal kesimden 20 milyon is¢iyi, modern sanayi sektoriine
ekleyecegi, yoniindedir (Eichengreen & Tong, 2004, s.1-33).

Eichengreen ve Tong (2004) calismasinda Cin’in diinyanin en biiyiik altinci
iilkesi oldugunu soylediginden bu yana Cin, 2012 yili itibariyle ABD’den sonra
diinyadaki en biiyiik ikinci ekonomiye sahip tilke konumuna gelmistir.

Cin, merkezi planlamadan ayrildigi 1978’den beri, yilda %10 civarinda
bliylimistiir. Fakat ekonomik biiyiime biitiin bolgelerde istikrarli olmamis ve iilkenin
dogu kiyilar1 daha fazla gelismistir. Ayrica, tiiketim egiliminin artmasi ile fiyatlar
yiikselmis, yabanci yatirimlar ve kisi bast milli gelir artmistir. 2011de Avrupa iilkeleri
krizle bas etmeye calisirken Cin, % 9 oraninda biliylime gostermis ve takip ettigi yilda
da %7,8 biiyiiyerek diger iilkeleri kiskandirmistir. IMF’in raporuna gore 1980°den bu
yana Cin’in diinya ekonomisindeki agirhigi %2 den % 13,6’ya cikmistir ve 600
milyondan fazla kisi yoksulluk seviyesinde kurtulup yasamlarin1 daha iyi siirdiirmeye
devam etmistir. Ekonomik biiylimesi ihracata dayali olan Cin’in ihracatinin biiylimesi
ile birlikte ithalatinin biiylimesi de hizlanmistir. Cin'in ithracatinin yapisinda 1980°lerde
ve 1990’larin basinda giyim, ayakkabi, diger hafif {irtinler ve yakitlar hakim iken,
1990’1larin sonlarinda itibaren bu yap1 biiro makineleri, telekomiinikasyon, mobilya ve
sanayl malzemeleri yoniinde degisim gostermistir (Athukorala & Suphachalasai, 2004,
s. 19).

Bir zamanlar iilkenin sahip oldugu kronik dis ticaret fazlasi, son zamanlarda
ham petrol ve bakir gibi temel mallar, elektronik iiriinler, diger dayanikli tiikketim mal
bilesenleri icin gerekli ara mallar ve ekonominin yiiksek yatirim orani sonucu olusan
sermaye mallarina olan Cin’in artan talebi sonucunda, dis ticaret a¢ig1 haline gelmistir.

Diisiik {icretli yogun is¢i arzina sahip Cin’in emek yogun {iriin liretimindeki avantaj1 da,
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iilkenin ekonomik biiylimesi i¢in 6nemli bir etkendir. Cin’in diinya ekonomisi ile
biitiinlesmesi, emek yogun iiretilen mallarin diinya piyasa fiyatlar1 {izerinde asag1 yonlii
bir baski olusturmustur (Chow, Kim &Sun,2007, s.448-465).

Bu egilimlerin etkilerinin Cin'in Asya komsular1 tarafindan 6zellikle yogun
hissedilir olmas1 muhtemeldir. Ancak, buna karsin, Japonya, Giiney Kore, Singapur ve
Tayvan gibi daha teknolojik olarak da ¢ok gelismis iilkeler, ithal sermaye mallar1 ve
bilesenleri icin Cin'in yiiksek talebinden oldukca faydalaniyor ve kendi ihracatlarina ve
dolayisiyla dis ticaret dengelerine katkida bulunuyorlardir. Ancak, emek yogun ihracatta
bagka diisiik ticretli Uireticilere sahip lilkeler olmasina ragmen Cin’in dogrudan yabanci
yatirim ¢ekmesi diger bolge iilkelerini oldukca endiseye sevk etmektedir (Eichengreen
& Tong, 2006, s.226-240).

Cin’in Japonya'daki pazar payi, 1990 ve 2002 yillar1 arasinda ii¢ kattan daha
fazla artarak % 5,5’den % 18,3 seviyelerine yiikselirken, ABD piyasalarindaki pazar
pay1 da % 3,2 oraninda artmistir. Ayn1 durum daha diisiik bazli bir baslangicla da olsa
AB piyasalarinda da % 2 ila % 7,5 seviyesinde goriilmiistiir. Cin’in bu derece dis
ticaretinin gelismesi ile biiyliyen ekonomisi ve yogun dogrudan yabanci yatirim girisi
(1997 Asya finansal krizinin ardindan) 1994°den bu yana para birimini ABD dolarina
kars1t sabitleyen Cin’in doviz kuru politikasimi ilgi odagi haline getirmistir. 1994
yilindan bu yana, Cin'in sabit dolar kurunun siiriikledigi etkileyici bir ekonomik
yiikselisi, dogrudan yabanci yatirim da artis ve hizli ihracat genislemesinin takip ettigi,
acikca goriilmektedir (Mckinnon ve Schanbl, 2014, s.169-201).

Sabit doviz kuru uygulamasi ile para biriminin gercek degerinin altinda iilkelerin
thracatinin arttig1 ve doviz kuru dalgalanmalarinin ihracat ve ithalati negatif yonde
etkileyecegini tespit etmis bir¢cok analiz mevcuttur (Shambaugh, 2005; Doganlar, 2002;
Chow vd, 2007). Cin’in ihracatinin hizli bir sekilde genislemesinin yani sira dogrudan
yabanci yatirim giriglerinin biiylik oranda artmasi, para birimi yuanin degerinin diistik
olmasinin, tek kanitidir (Funke &Rahn, 2004, s.1-24). Nitekim Goldstein (2004) ve baz1
piyasa analistleri, yuanin olmasi gereken gercek degerinden %30-35 daha diisiik bir
oranda tutuldugunu iddia etmektedir.

Yuanin degerinin gercekten daha diisilk olmasi Cin’in ihracat rekabetini
artiracak ve sabit kur rejimini nominal ¢apa olarak kullanma, siirdiiriilebilir uzun dénem
ekonomik biiylime i¢in elverisli i¢ fiyat istikrar1 saglayacaktir. Cin ekonomisinin diinya
piyasalari ile daha fazla entegre hale gelmesi ve yurt i¢i fiyatlarinin daha siki bir sekilde

diinya fiyatlar1 ile baglantili olmasi, ticaret akimlarini doviz kurundaki degisime daha az
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duyarli hale getirmistir. Bu nedenle, kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlart sinirh
kaldig1 siirece doviz kuru istikrar1 korumak mantikli bir politika olacaktir (Xu, 2000,
$.262-277).

Cin ekonomisinin olgunlagmasi ve kiiresel ekonomiye daha yakin hale gelmesi
icin, Cin’in doviz kuru rejiminin daha esnek bir kur rejimine ge¢mesi ve kurun
degerlenmesine izin vermesi gerektigine dair ¢alismalar buna karsin Cin’in rezerv
birikiminin hizla artmasinin, yuanin ABD dolarina bagli olmasindan dolay1 oldugunu ve
bu sebeple de mevcut kur rejiminin uygulamaya devam etmesinin gerektigini ifade
etmektedir.Nitekim bir¢cok gozlemci, bu son iki yildaki ciddi rezerv birikiminin artigini
sabit kur rejimi uygulamasina yorumlamistir. Ancak Cin ekonomisi, disa agiklik,
dogrudan yabanci yatirim girisi, sermaye hareketi serbestisi gibi sermaye hareketlikleri
yasadig1 i¢in, kacinilmaz olarak hem i¢ hem de dis makroekonomik soklarin farkli
¢esitlerine maruz kalacaktir. Bu nedenle, déviz kurunu biraz esnetmesinin bir uzantisi
olarak daha bagimsiz bir para politikasi, ekonomiyi soklara kars1 daha i1yi korumada ona
yardimc1 olacaktir (Prasad, Rumbaugh, & Wang, 2005, s.1-66).

Cin yuanin daha esnek hale gelmesi ve dolar karsi deger kazanmasi
dogrultusunda yapilan baskilara ragmen, Cin Halk Bankas1 (PBC), 1994 yilindan bu
yana yerli para birimini, ¢ogunlukla, dolar basina 8.28 yuan seviyesinde sabit
tutmugstur. Cinli yetkililer, doviz kuru esnekligi ve sermaye hesabi1 konvertibilitesinin
orta vadeli hedefleri oldugunu alenen ifade ettikleri halde, kuru daha esnek hale
getirmek i¢in erken oldugunu diisiindiiklerinden uluslararasi toplumdan gelen ¢agrilara
karst direnmislerdir (Rumbaugh vd, 2005, s.1-32). Ancak Temmuz 2005 de Cinli
yetkilileri doviz kuru reformu yaparak Temmuz 2008’e kadar yuanin dolar karsisinda
yavas yavas deger kazanmasina izin vermigler ve 2014 yili basinda kur bugiinkii
seviyesi olan 6,1 yuan/dolar seviyesine gelmistir (Mckinnon & Schanbl, 2014, s.1-41).

2000 yilindan bu yana Cin’in yuanin dolara karsi degerlenmesine izin
vermesinin sebebi, cari islemler fazlaligin1 azaltmak icindir (Cline & Williamson, 2011,
s.1-18). Ancak tam olarak kur esnekliginin miimkiin olmasi, yuanin tamamen
konvertiblve biiytlik, gelismis finansal piyasalar tarafindan desteklenmesi ile olacaktir
(McKinnon & Schnabl, 2004, s.169-201).

Yuan: daha esnek hale getirmek icin yapilan talepler, Cin sermaye piyasasini
hem ulusal hem de uluslararasi serbestlestirme talepleri ile eslestirilmistir. Denis asir1
ticaretlerde yuanin artan rolii ve merkez bankalarinin giderek artan sayisi ile ikili swap

anlagsmalari, Cin’in sinir ticaretinde hala yuanin az kullanimini desteklemistir. Ancak,
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sifira yakin kisa vadeli faiz oranlar1 ve ABD'de uzun vadede kalic1 parasal genisleme ve
diger biiylik sanayi tlkeleri ile birlestirilen azgelismis Cin sermaye piyasalari, Cin’e
yuant dolara sikica sabit sekilde tutmasini tavsiye eder. Ayrica, Cin’in kur
degerlenmesini tehdit eden daha fazla sicak para girigini 6nlemesi ve genel enflasyon ve
emlak fiyatlar1 {izerinde yukar1 yonlii baskiya yol agacagindan Cin Halk Bankasi
tarafindan para kontroliiniin kaybini siki sermaye kontrolleri ile korumas: gerekir
(Mckinnon & Schanbl, 2014, s.1-41).

Cin’in para birimini dolara kars1 sabit tutmay1 birakmasindan sonra biiyiik ithalat
pazar payini arttirmasinin ve Cin sanayisi fiyatlarini ylikseltmenin miimkiin oldugunu
ancak bu durumun zaman i¢inde deflasyonist bir egilime sebep olacagini gosteren bir
calisma aynm1 zamanda yuanin beklenmeyen bir deger artist durumunda Cin ihracat
fiyatlarinin diisme egilimi oldugunu da tespit etmistir. Bu durumda Cinli ihracatgilarin
stirekli bir “piyasa fiyatlandirmas1” yapmasi gerekecektir ve boylece de Cinli firmalar
daha esnek bir kur rejimi altinda artan kar dalgalanmalar1 ile kars1 karsiya kalacaktir.
Ancak, bu egilimin daha ¢ok fiyatlandirma esnekligi yliksek olan endiistriler i¢in s6z
konusu oldugu, g6z ard1 edilmemelidir (Witte, 2009, s.65-78).

2012 yil1 itibariyle 1.36 milyarlik niifusu ile kisi basma 9.233 § milli gelire
sahip Cin’in % 9’luk ortalama yillik biiylime oranint g6z oniine aldiginda Uluslararasi
Para Fonu (IMF), 2016 itibariyle Cin’in ABD ekonomisini gegerek, diinyanin bir
numaralt ekonomisi olacagini ve kiiresel ekonomideki ABD devri sona erecegini
ongormiistiir. Dis ticarette denge saglamay1 hedefleye Cin yetkililerinin 2005’den bu
yana baslattigt doviz kuru rejimi reformu da hedefe dogrultusunda ilerlemektedir.
Yuanin degerinin yiiksek tutulmasinin hedeflenmesi ile son bes yilda efektif baz da
yizde 45 degerlenen yuanin, Oniimiizdeki yillarda yillik ortalama yiizde 5 deger

kazanmasi beklenmektedir (http://www.ibp.gov.tr/).

2008 krizinin sebep oldugu ihracat talebindeki diisiis, Cin ekonomisinin biliyiime
hizin1 yavaglatmistir. Cin’in son faaliyet raporuna gore, ekonomik biliylimede yavaslama
hala devam etmektedir. Ekonomik biiylimenin yavaslamasimnin yani sira Cin
ekonomisinin yapilanmasinda bazi risk faktorleri de mevcuttur. Bunlarin birincisi;
anahtar risk yatirimm siiriikledigi tiiketim merkezli biiyiimedir. Ikincisi; Cin’in
yatirimda kredi miktarindaki biiyiime ile diisiik bor¢lanma maliyetlerine giderek daha
bagimli hale gelmesidir. Ugiinciisii ise; hizli kredi biiyiimesinin yerel ydnetim borg

diizeyini arttirmasidir. Hiikiimet ekonominin bazi dalgalanmalarla karsi karsiya
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oldugunu kabul etmis ve risklerin yonetilebilir oldugunu ve bu tip giivenlik agiklarim
gidermek icin gerekli reformlarin planladigini agiklamistir (WB, 2013, s.1-20).

Tablo 9.
Ulke Raporu, Anahtar Veriler

Niifus

1.4 milyar
Niifus Biiyiime Orani % 0.5
GSYIiH (ABD dolari) 11.5 trilyon
GSYIH (kisi bas, ABD dolari) 9,233

Kaynak: Diinya Bankasi

3.4.2. Tayland

Tarimsal ihracata dayali iilke ekonomisi, 1997-98 Asya krizine kadar ki 25 yillik
bir zamanda Dogu Asya ekonomilerinin 6nde gelen iilkelerden biri olmustur. Kriz
oncesinde elde edilen dnemli ekonomik basarilar iilkedeki bazi sorunlarin géz ardi
edilmesine sebep olmustur. 1985-1995 yillar1 arasinda %9 oraninda biiyiime gdstermis
olan Tayland 6nemli derecede yabanci sermaye girigine de ev sahipligi yapmustir.

Stirdiiriilemez bir cari agigin yani sira, reel efektif doviz kurunun o6nemli
derecede deger kazanmasi, Ozellikle artan kisa vadeli borglarin geri ddenmesinde
yasanan zorluklar ile bozulan mali denge ve finansal sektdrde yasanan sikintilar ve
Tayland bahti iizerindeki baskinin artmasi, finansal bir krize zemin hazirlamistir.
Ekonomiye olan giivenin sarsilmasi, yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesine neden
olmus ve baht dolar karsisinda onemli derece de deger kaybetmistir. Spekiilatif
saldirilar ve rezerv pozisyonu konusundaki kaygilarin ardindan, 2 Temmuz 1997
tarithinde doviz kuru dalgalanmaya birakilmig ve baht, temmuz aymda dolara kars1 %20
oraninda deger kaybetmistir.

1997 krizi esnasinda Dogu Asya lilkelerinin (Tayland dahil) doviz kurunu
dalgalanmaya birakmalar1 ile 1998 yilinda 1996 yilina kiyasla ihracat ve ithalat da
diisiisler yasanmigtir. Onofowora (2003)’nin Tayland ve Japonya’yr ele aldig:
calismasinda devaliiasyon sonucunda ticaret dengesinde Once iyilesme sonra kotiilesme

ve sonra tekrar iyilesme oldugu goriilmiistiir. Rahmatsyah vd. (2002) yaptig1 calismada
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ise, Tayland’in ABD ve Japonya ile yaptig1 ithalat ve ihracatlar lizerinde, doviz kuru
oynakligindaki bir artisin negatif etki meydana getirdigini tespit etmistir.

Ancak bu durumun tam tersinin yasanabilecegini gosteren Rajan vd.(2000) ise
Japonya ile ikili ticari iliskiler sahip olan Tayland’in para birimini ABD dolarina kars1
sabitlemesinin, Japon yen’ine karst bahtin reel doviz kurunun sapmalarimin nedeni
oldugunu tespit etmistir. Nitekim 1990’larda Japonya ile Tayland arasindaki ithalat ve
ithracat da 6nemli ticari agiklarin varligina yol agmistir (Rahmatsyah vd,2002, s.1-53).

Ihracata dayali biiyiime stratejisi siirdiiren Tayland, 1997 krizi 6ncesinde
bolgede makroekonomik istikrarin saglanmasi adina parasini dolara karsi sabitleyen
Dogu Asya ekonomilerindendir. Kriz sonrasi bor¢lu iilkeler konumuna gecen Tayland,
para birimini miidahaleli dalgalanmaya birakmistir ki, herhangi bir dis ya da i¢ sok
karsisinda kura miidahale edebilsin (Mckinnon ve Schnabl, 2004, s.169-201). Ayrica
Tayland i¢in, tam dalgali déviz kuru rejiminin getirdigi oynakligin belirsizligi, ticaret
yapanlar1 olumsuz etkileyeceginden miidahale edebilecegi bir kur rejimi uygulamasi
onemlidir (Chow vd, 2007, s.448-465).

Yaklasik son 40 yildir, Tayland’in ihracat yapisi, tipik bir gelismekte olan iilke
standardina gore uluslararasi ticarette karsilagtirmali avantaja sahip artan {riin gruplari
ile farkli alanlara yayilmistir. Bu ortami saglayan, zengin yerli kaynak birikiminin,
Tayland hiikiimetinin disa agik ticaret ve yatirim rejimlerini korumak i¢in siirdiirdiigi
uzun soluklu politikalarla birlesmesi, ililke de ihracatin koklesmesini saglamistir.
1990°’dan bu yana yapilan yatirimlarla iirlin ihracati, emegin yogun oldugu tekstil
sektoriinden bilgisayar ve otomobil parcalari gibi teknolojinin yogun olarak kullanildig:
tirtinlere kaymistir. Emek yogun iirlinlerin 6nemli bir ihracatgist olarak Cin’in ortaya
cikmasi, Tayland’in da aralarinda bulundugu boélge iilkelerin ticaretleri ilizerinde etki
yapmustir. Ancak, Cin’den gelen bu rekabet yliziinden biitiin iilkelerin pazar payim
oransal olarak kaybettigi sOylemekte, dogru olmayacaktir. Nitekim biiyiik olcilide
sanayilesmis llkeler pahasina, emek yogun mamul mallar {iretiminde Cin’in diinya
piyasasina hizli bir giris yapmasi, bunun acik bir gostergesidir. Ayrica Cin’in ithalattaki
hizli genislemesi Tayland gibi gelismekte olan iilkeler i¢in yeni pazar firsatlar1 da
olusturmustur (Athukorala & Suphachalasai, 2004, s.19-36).

Yasadig1r biiyiik finansal krizden sonra hizla toparlanan Tayland, 2012’de
siddetli sellerden kotii etkilenen ekonomisine ve kiiresel ekonomideki yavaslamanin
getirdigi olumsuzluklara ragmen, kisi basina diisen milli geliri, 9.444 dolar ve % 6,5

yillik biiyiime oram ile 2012’de Giineydogu Asya’nin en biiylik ikinci ekonomisi
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olmustur. Sermaye girislerinde 6zellikle dogrudan yabanci yatirim, giiclii bir sekilde

iilkeye germeye devam etmistir (WB, ).

Tablo 10.
GSYIH 'min Sektorlere Gore Dagilimi (*:tahmini deger)

Sektor

2009 2010 2011 2012 2013%* 2014*
Tarim 11.5 12.4 133 12.3 12.0 11.9
Sanayi 433 44.7 43.0 43.6 434 43.7
Hizmetler 45.2 43.0 43.7 44.2 44.6 44 .4

Kaynak:EIU Country Report

Tayland’in ekonomik gelirinin yaklasik yarisin1 sanayi sektorii meydana
getirmektedir. Ulke ekonomisinin GSYIH’nin % 6,5’ini kapsayan turizm, iilkenin
onemli gelir kaynaklarindandir. Ekonominin % 12’sini meydana getiren tarim sektorii

ise igglicii piyasasinin nerdeyse yarisini istthdam etmektedir.

Tablo 11.
Enflasyon Orani

2012 2013* 2014* 2015%* 2016* 2017*

Enflasyon 3.0 2.5 3.1 43 4.2 43

Kaynak:EIU Country Report

Petrol fiyatlarindaki diisiis ve bahtin deger kazanmasi ile ithal mallarin
fiyatlarinin diismesi ile enflasyonun %3 den %2,5’e inmesi beklenmistir. Ancak 2014-
17 yillarinda artan kiiresel ekonomik gelismeler, petrol ve emtia fiyatlarindaki yiikselme
sebebiyle yillik enflasyonun artarak, %4 olarak beklenmesine, sebep olmustur.

Ulke ihracatinin %80’i sanayi iiriinlerinden olusmakta ve bu iiriinlerin ¢ogunun
girdisi ithal mallardan meydana gelmektedir. Diinya’nin en biiyiik piring ithracatgisi olan
Tayland, ayn1 zamanda petrol tiiketimi, iiretiminden fazla oldugundan dolay:r da bir

petrol ithalat¢isidir.
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2011 2012 2013* 2014* 2015%* 2016%*
Reel biiyiime Orani(%) 0.1 6.0 4.7 5.1 5.1 5.3
Déviz kuru(BT/$) 30.5 314 313 31.1 30.9 30.7
Ihracat(fob)(milyar dolar) 219.1 226.1 2354 253.6 277.9 306.7
ithalat(fob) -202.1 -217.8 -225.6 -240.6 -263.1 -288.9
Cari Islemler Hesap Dengesi 5.9 2.8 34 53 8.0 10.2

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanlig1

3.4.3. Giiney Kore

1960 yilinda savastan yeni ¢ikan iilke, tarima dayali fakir bir ekonomiye sahipti.

Ancak,1962 yilinda baglatilan ihracata dayali kalkinma politikalari ile sagladig1 sosyal

ve ekonomik biiylime sayesinde bugiin Diinya Bankasi siralamasina gore diinyanin en

biiylik 15. ekonomisi haline gelmistir. 1963’den bu yana ¢esitli hareketlenmeler yasasa

da yillik ortalama% 9 oraninda biiylime gOstermistir. Sanayi ve hizmet sektoriinde ¢ok

yol kat eden iilkenin ihracat oranindaki biiyiik basarisi, onu 2012’de diinyanin 7. en

biiyiik ihracatcis1 konumuna getirmistir (EIU, 2014).

Tablo 13.
GSYIH 'min Sektérlere Gére Dagilimi

Sektor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*
Tarim 2.7 2.8 2.6 2.7 2.6 2.6 2.5

Sanayi 36.5 36.8 38.8 393 39.1 39.1 39.7
Hizmetler 49.7 49.4 47.6 47.5 47.5 47.6 47.2

Kaynak: The Economist Intelligence Unit Korea Country Profile,*: tahmin

1997 Asya krizinin yasanmasindan sonra dogrudan yabanci yatirimeilan iilkeye

cekmek icin gerekli politikalar takip etmis ve bu baglamda *Yabanci Sermayeyi Tesvik

Yasast’ ¢ikarmistir. Kisa siirede ekonomisini toparlayan G. Kore, kriz dncesinden daha

biiyiik bir biiylime hiz1 yagamistir.
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Tablo 14.
Ekonomik Performans, Reel GSYIH Biiyiime Projeksiyonu

2012 2013 2014*  2015*  2016*  2017*

Reel Biiyiime Oram 2,0 2,8 3,8 39 4,0 4.1
Enflasyon orani(%,Tiife) 2,2 2.4 2.9 2.9 3,1 3.1
Doéviz kuru(won/$, yilsonu) 1.126,5 1.113,1 1.078,5 1.041,0 1.035,0 1.040,0
ihracat(fob,milyar dolar) 552,6 573.,8 638,6 699.,9 759,8 825,9
ithalat(fob,milyar dolar) -514,2  -536,0 -600,9 -669,2 -734,2  -808,2

Cari islemler dengesi(milyar dolar) 43,1 41,0 42,7 39,2 36,3 30,5

Kaynak: The Economist Intelligence Unit Korea Country Profile, *: EIU tahmini

%55°1 ihracata dayali olan G. Kore ekonomisi, 2002-2007 donemlerinde yillik
ortalama%?3 oraninda biiylime gostermis ancak, 2008’de basta ABD olmak {izere biitiin
diinyaya yayilan ekonomik kriz nedeniyle biraz durgunlasmistir. Ic ve dis talebin
diismesi, ihracata doniik biiylimesinin hizin1 dolayli olarak azaltmistir. Ancak, faiz
indirimi, piyasaya likidite arzi, vergi indirimi gibi hiikiimetin aldig1 gerekli finansal

politikalar ve diinya piyasalarinin zamanla toparlanmasi ile 2009°dan sonra iilke, tekrar

hizl1 bir biiyiimenin i¢ine girmistir (http://www.ibp.gov.tr/ 2014).

1997-98 Asya finansal krizinden bu yana, Giliney Kore’nin uluslararas: ticareti
oldukca hizli bir sekilde genislemistir. Kore Uluslararasi Ticaret Birligine gore,
1998’den beri Kore’nin dis ticaret hacmi nerdeyse 3 kat artmistir. Bunun sebebi ise
Kore’nin yaptig1 ikili antlasmalarin artmasi ve DTO tarafindan agilan piyasalara hizla
girmesidir. Kore’nin ikili anlagsmalar1 1998 yilinda 50 iken 2012 yilinda 329 olmustur..
D1s ticaret dengesi 1988-1997 donemlerinde 5 milyar dolar aciga sahipken, 2012 de 20
milyar dolar fazla vermistir. Bu doniisiim sadece kiiresel ekonomik ortamda bir gelisme
yoniiyle degil aynt zaman da krizden bu yana Kore’nin reel doviz kurunda yaptid
onemli yapisal degisiklikler ile biiyiik ol¢lide aciklanabilir (Ratha & Kang, 2012, s.1-
35).

1997 yilina kadar Kore para birimi dolara kars1 deger kazanmis ve giiclenmisti.
Bir yapisal degisime esdeger bu egilim kriz sonrasi tersine donmiis ve Kore ticaret
dengesi Onemli Olciide gelismistir. Diinya piyasalarinda onemli derecede dikkatleri
tizerine ¢ekecek kadar ekonomik acgidan biiyiiyen Gliney Kore’nin 2012 yil1 itibariyle 50
milyon kisilik tlilke niifusu kisi bagina 31.198$ milli gelire sahip olmustur.

1997’nin son iki ¢eyregi esnasinda Kore’ nin para degeri nerdeyse % 50 oraninda

deger kaybetmistir. Para biriminin bdyle hizli ve dik disiisiiniin ardindan, ticaret


http://www.ibp.gov.tr/

81

dengesinde bir iyilesme goérmek i¢in sadece beklemek gerekmekteydi Ciinkii biliyoruz
ki, paranin deger kaybetmesinin ardindan “J egrisi hipotezine” gore ticaret dengesi once
kotiilesir, ancak zamanla iyilesme gostermektedir (Bahmani & Oskooee,1985). Ciinkii
doviz kurundaki degisimin goreli fiyatlarda meydana getirdigi degisikliklere tiiketici ve
ireticilerin uyum saglamasi biraz zaman almaktadir (Magee, 1973; Meade, 1988; Junz
& Rhamberg, 1973). Paranin deger kaybetmesi, ihracati daha ucuz ve ithalati daha
pahali hale getireceginden dolay1 ticaret dengesi iyilestirme belirtisi gostermeden Once
kisa donemli bir bozulma yasar ve ardindan uzun vade iyilesmeler gosterir. Krizin
ardindan, son derece biiylik bir ekonomik gelisme yasayan G. Kore’nin bu gelismeyi,
Asya finansal krizinden sonra wonun deger kaybetmesi ile meydana gelen ihracat
artisindan dolay1 elde ettigine dair bir¢ok ¢alisma mevcuttur.

G. Kore’nin de devaliiasyona verdigi tepki ‘J egrisi hipotezini’ dogrular nitelikte
gergeklesmistir.1997 yilinda 0,5 $ milyar ticari agik veren iilke, 1998 de 39$ milyar
ticari fazlalik vermistir. Ve bu siirenin ardindan yaklasik on bes yil boyunca paranin
kademeli olarak deger kaybetmesi ile birlikte Kore’de ticaret dengelerinde siirekli bir
dis ticaret fazlalig1 oldu ve bu da reel olarak biiylik bir ekonomik gelismeye sebep oldu.

Yerli ve yabanci gelirler, tarifeler ve kotalar, doviz kuru rejimleri, para krizleri,
cesitli kurumsal ticari kisitlamalar ve altyap1 faktorlerinin timi hep birlikte, bir iilkenin
ticaret dengesini etkileyebilmektedir. Ancak, tiim bu faktorlerin hepsi bir yana, Asya
krizinde ve sonrasinda, anahtar politika degiskeni olan doviz kurunun G.Kore’deki
ticaret dengesi lizerinde bir¢ok durumda pozitif etki yaptigi, aciktir (Ratha &Kang,
2012,s.1-35).

Gliney Kore’nin uyguladigi sabit déviz kuru rejiminin bir sonucu olarak yapilan
devaliiasyonun ihracati bu denli olumlu etkilemesinin yam swra doviz kuru
belirsizliginin ise ihracatt hem uzun dénemde hem de kisa donemde negatif etkiledigini
gosteren caligmalara ragmen Kore bugiin dalgali kur rejimini uygulamaktadir (Arize,

2006, 5.49,60).

3.4.4. Malezya

Malezya diger bolge lilkeleri gibi Asya finansal krizi esnasinda dolara sabit
doviz kuru rejimi uygulamaktaydi. Krizden en ¢ok etkilenen bes iilkeden biri olmasina
ragmen krizin yaralarini en c¢abuk saran lilkelerden de biri olmustur (Moosa, 2005,

$.246-250). Bunun sebebi ise, 1997 ortalarina kadar %8,8 gibi yillik biiylime hizina
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sahip olarak, ekonomik temelleri diger iilkelere nazaran daha iyi olmasi ve birincil
hammadde kaynaklarinin en onemlisi olan petrol iireticisi olmasidir. Petrol ithalati
yapmadig i¢in, petrol maliyet artislarindan etkilenmemistir. Asya finansal kriziyle kars1
karsiya kaldiginda, doviz kuru hareketliligine ragmen enflasyon oranlarinda bir artig
yasamamuistir (Duasa, 2009, s.99-114).

Bolge iilkelerden gelen etkiyle birlikte kriz esnasinda, para birimi ringgit % 84
oraninda deger kaybetti. Diger Asya iilkeleri gibi krizden kurtulusu, ihracata dayali
sanayilesme politikalarin1 benimseyerek elde etti. Nitekim, Malezya da devaliiasyon
sonrasinda ihracat talebi artan iilkelerden biridir. Onafowora (2003) yaptig1 ¢alismasin
da, Malezya ticaretinin devaliiasyon sonrasinda once kotiilestigini ancak uzun donemde
lyilesme gosterdigini, tespit etmistir.

Ihracata dayali sanayilesme politikast benimseyen ve ekonomik biiyiimesi
onemli Olciide ihra¢ mallart iiretimine ve ihracata bagli olan Malezya, iilkeye yabanci
yatirim ¢ekme konusunda, bolge iilkelerinden daha fazla ¢aba gostermistir. 2010 yili
itibariyle briit yabanci yatirim miktari, 7.35 milyar dolar olmustur. Diinyanin en fazla
ithracat yapan iilkelerinde biri olan iilkenin 2010 yili ihracat rakami, 198,7 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. 2010°da 164,5 milyar dolar ithalat miktarina sahip Malezya,
1997 yilindan bu yana araliksiz olarak dis ticaret fazlasi vermektedir ve dis ticaret
hacmi, milli hasilanin yaklasik bir buguk katidir (TC.Disisleri Bakanlig1). Thracatin
GSYIH’ye oran1 ise %75°dir. Bu oran uluslararas: standartlara gore oldukga fazladir.

GSYIH daki payr %48,3 olan hizmetler sektdrii, Malezya ekonomisinin can
damaridir. Harcamalar agisindan, 6zel tiiketim harcamalar1 ekonomik biiylimenin en
biiyiik faktorii olsa da, ekonomik gelisme de dis ticaret 6nemli bir rol oynamaya devam
etmektedir. Ozellikle toplam ihracatin iginde %350’ye yakin bir paya sahip olan ve
tiretimleri ithal girdiye dayali olan, elektrikli ve elektronik iirlinler dis ticarette dnemli
bir faktordiir. Malezya ekonomisinde, sanayi {irtinleri ve hizmet sektorii 6n plana ¢iksa
da kauguk ve palm yag1 gibi Uriinleri yetistirmesi ve ihracatiyla birlikte tarim sektorii de
diinya da onemli bir paya sahiptir. Palm yag: {iretimi 2012 yilinda 19,4 milyon ton
ulagsmis olan iilke diinyanin ikinci biiyiik palm yag {iireticisidir. Diinya palm yagi
tiretiminin %39’unu ve diinya ihracatinin %44’ inii gerceklestirmektedir (TC. Ekonomi

Bakanligr).



Tablo 15.

Temel Ekonomik Gostergeler

83

2012

2013*

GSYiH

Bilyiime oram

Kisi Bas1 Milli Gelir

ihracat

ithalat

Dogrudan Yabanci Yatirim

Enflasyon

D1s Borg

305 milyar dolar
%35.6
10.390 ABD dolar1
226 milyar dolar
182 milyar dolar
125 milyar dolar
%1.2

99.9 milyar dolar

328 milyar dolar
%4.6
11.060 ABD dolar1
235 milyar dolar
195 milyar dolar
136 milyar dolar
%2.4

106.3 milyar dolar

Para Birimi Paritesi 1ABD dolari=3.09 Ringgit

Kaynak: TC. Ekonomi Bakanlig1, *:tahmin

Diinya Bankasinin, 2013 yili raporuna gore; Malezya ekonomisinin ¢ogu
sektorii, tarimsal emtia sektorii (palm yag1 ve kauguk) ve sanayi hizmeti yavaslamistir.
Hane halki ve hiikiimet harcamalar1 saglam kalirken, 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde
sabit yatirim da yavaslamustir. Thracatta 6zellikle emtia ihracati(palm yag1 ve kauguk)
yil icinde donemler arasinda yavaslarken, elektrik ve elektronik ihracatinda da higbir
canlanma yasanmamistir. Malezya ekonomisinde, ¢ogunlukla dis talebin azalmasi,
ihracatta daralmaya sebep olmus ve bu da 2013’iin ilk yarisinda GSYIH nin biiyiime
hizin1 kesmistir. Yogun i¢ talep sayesinde, GSYIH, %4.2 seviyesini géren Malezya’nin,
ithracatla kiyaslandiginda ozellikle sermaye mallar ithalati sayesinde giiclii i¢ talep
ekonomik biiylimeyi siirdiirmiistiir. Sonu¢ olarak, cari islemler fazlasi, Asya finansal
krizinden bu yana en diisiik seviyeyi gérmiistiir (WB,2013).

Sektorler arasi dagilimi; hizmetler %48, tarim %10,2, sanayi %41,9 olan ve
ilkeler arasinda orta gelirliler grubunda yer alan Malezya’nin politika yapicilari, gerekli
para ve maliye politikalar1 ile ekonomideki bozulmalar1 bertaraf ederek, 2020 yilina

kadar kisi bas1t milli geliri, 15.000 dolara ¢ikarmasini hedeflenmektedir.
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3.4.5. Endonezya

Zengin dogal kaynaklara sahip iilke 1996 yilinda orta gelirliler siifinda idi.
Tarim sektorii, istihdam ve iiretim agisindan baskin olsa da, mineraller a¢isindan zengin
olan iilke bu yataklar1 1yi bir sekilde degerlendirerek, madencilik sektorii ile 6demeler
dengesine olumlu katki da bulunmustur. 1980 yilin1 ortalarindan beri gelisme gdsteren
imalat sanayinin 2012 yilindaki pay1 GSYIH da %46,9’dur. Turizm sektdriiniin zaman

igerisinde gelismesi ile de hizmet sektoriinlin ekonomideki pay1 dnemli dl¢lide artmustir.

Tablo 16.
GSYIH 'min Sektérlere Gére Dagilimi

2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014*
Tarim 14.5 15.3 153 14.7 14.4 14.2 13.9
Sanayi 48.1 47.7 47.0 47.2 46.9 46.7 46.3
Hizmetler 37.5 37.1 37.7 38.1 38.6 39.2 39.8

Kaynak:The Economist Intelligence Unit, Country Report, Indonesia(*: EIU tahmini)

1990 yili sonrasinda 6zel tiiketim ve ihracattaki artig, ekonomik biiyiimede
onemli bir unsur olmustur. 1983 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan diisme ile
sanayilesme artmis ve yart mamul, mamul mallar ihracatinda biyiik gelisme
yaganmustir. Asya finansal krizi oncesinde ulusal paranin degerlenmesini engellemek
icin Endonezya’da diger bolge iilkeleri gibi sabit sepet kur rejimini benimsemisti ve bu
sepette, ABD dolar1 agirlikliydi. Bu durum, bolge tilkelerinin iiretici ve tiiccarlarinin
uluslararas1 piyasalarda avantaj saglayarak, dis ticarete ve dolayisiyla ekonomik
bliylimeye onemli katkida bulunmustur(Rahman,2009, s.1-73). 1997 yilinda sabit kur
uygulamasi ile para birimlerinin ger¢ek degerlerinin altinda olmas1 durumunu fark eden
yabanci yatirimcilarin devaliiasyon ihtimalini akillarina getirmeleri ile mevduat
kacislarinin baglamasi, Endonezya’da krizin ¢ikmasinda 6nemli bir rol oynamistir
(Krugman,1999, s.459-472). Devaliiasyon sonrasinda, paranin deger kaybetmesi ile
birlikte zamanla ihracat oranlarinda artiglar gortilmiistiir. Nitekim, Endonezya’nin tarih
boyunca yaptigi her devaliiasyon sonrasinda kayda deger Olgiide ihracat artist ve

ekonomik biiylime yasadigi tespit edilmistir (Rajan & Siregar, 2002, s.218-240).
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Tablo 17.
Ekonomik Performans, Reel GSYIH Biiyiime Projeksiyonu

2011 2012 2013 2014%* 2015* 2016*

GSYIH biiyiime oram (%) 6.5 5.9 6.5 6.4 6.5 6.6
Ozel Tiiketim 4.7 4.9 52 5.4 5.3 5.4
Kamu harcamalar 32 5.5 7.5 7.8 8.0 8.2
Gayri Safi Yurtici 8.8 9.2 8.8 93 9.6 9.5
Yatirimlar

Ihracat (fob) (milyar $) 13.6 7.1 9.6 9.9 8.4 8.3
ithalat (fob) (milyar $) 13.3 6.8 9.8 11.5 9.7 9.4
Tarim 3.0 3.2 3.7 3.6 3.8 3.8
Sanayi 5.3 5.3 5.8 5.6 55 5.5
Hizmetler 8.5 7.2 7.8 7.8 8.0 8.2

Kaynak: The Economist Intelligence Unit, Country Report, June 2013, Indonesia,*: EIU tahmini

Kriz 6ncesi donemde (1990 itibariyle) de dis ticaret fazlas1 veren iilkenin, kriz
sonrasinda bu fazlaliligi daha da artmistir. 2012 yili itibariyle 190 milyar dolar olan
thracat hacmi ile son yillarda dis ticaret fazlasi 20-30 milyar dolar seviyelerine
ulagmistir. 1997-98 Asya finansal krizi ile kisi basina milli gelirde biiyiik diisiis olan
iilkede, 1998 yilinda reel GSYIH % 13,2 oraninda azalmistir. 1996 yilinda 1.150 ABD
dolar1 olan kisi bast milli gelir, 2001 yilinda 688 ABD dolarina kadar diismiistiir. Kriz
sonrasinda 1997-2001 yillar1 arasindaki yillik ortalama biiyiime ise -% 0,17 olmustur.

Asya finansal krizinden agir yaralar alan Endonezya, takip ettigi maliye ve para
politikalar1 sayesinde diger bolge iilkelerine nazaran 2008’de yasanan krizden daha az
etkilenmistir. Bu kriz sonrasinda, politika yapicilar, i¢ talep ve biiylimeyi artirmak
amacli maliye politikasi izlemis ve gida ile petrol {irlinlerini siibvanse etmistir. Ayni
zamanda Merkez Bankasi da siki para politikast uygulamistir. 2013 Temmuz ay1
itibariyle, %6,5 olan faiz oranlarmmin, Rupi’ye olan yabanci yatirnmcinin ilgisinin
azalmamas1 i¢in, daha fazla diisiiriilmemesi gerekmektedir. Merkez Bankasi, Rupinin
spekiilatif hareketlerle degerinin diigmemesi i¢in doviz alimlarini sinirlamistir. ABD

dolarina kars1 rupi, yilsonun da deger kazanmistir. 2012 yilsonu itibariyle 112,7 milyar
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dolar olan dbviz rezervine sahip lilkenin para birimi; 1 ABD dolar1 = 10,060.4 rupi,
degerindedir. EIU verilerine gore; 2011 yilinda Endonezya ekonomisi son bes yil
icerisinde en yiiksek biiylimeye ulagmig ve 2012 biiyiime orant % 6,2 olarak
gerceklesmistir (http://www.bps.go0.id/2013).

Endonezya’da ekonomik biiyiime, 2013 yilinda diisiik ihracat biiylimesi ve
yatirim hizinin yavaglamasinin etkisiyle yavaslamistir. 2012°deki yillik %6,2’lik
biiylime, 2013’1in ilk ¢eyreginde % 6’a, ikinci ¢eyreginde ise % 5,8’e diismiistiir. Sabit
yatirim talebi, 6zellikle 2012 yilinin ikinci ¢eyrekte yiizde 4,7 oraninda yillik baz da
gayri safi sabit sermaye olusumu arttirarak yiizde 12,5 yillik bazda zirve biiyiime ile son
zamanlarda 6nemli Ol¢lide iyilesmistir. Sermaye mallar1 ithalati diismiis, ancak ithalat
hacimleri geneli ikinci geyrekte toparlanmustir. fhracat hacmi biiyiimesi pozitif iken,
zayif kalmustir. Uretim tarafinda, ticarete konu olmayan mallar; insaat sektorii (yillik
%06,9 artarak) ve hizmetler sektorii bliylimiistiir. Buna karsilik, reel ¢ikt1 oraninin gegen
yila gore sadece yilda %]1,2’lik biliylime ise emtia sektOriiniin zayifladiginin agik

gostergesi, olmustur (WBI, 2013, s.1-20).

3.4.6. Filipinler

1986 yilina kadar, ithal ikamesine dayali, disa kapali ve merkeziyetci bir politika
izleyen Filipinler, bu tarihten itibaren ihracata dayali biiyiime modelini benimsemis ve
serbest ekonomiye ge¢mistir. Thracata konu olan baslica iiriinler, elektronik iiriinler,
petrol iirlinleri, makine ve ulastirma araglari, kimyasal maddeler, hazir giyim,
hindistancevizi ve mamulleri, gida iiriinleri, iplik, miicevher ve hediyelik esyalardir

(http://www.mfa.gov.tr/).

1998°de Asya finansal krizi ve el nino kasirgasi gibi bir dogal afeti ayn1 donem
icinde yasamis olan iilkenin ekonomisi, bu nedenlerle 1990’11 yillarin baslarindaki
seviyesine inmistir. Asya kriz sirasinda yapilan devaliiasyonla, dis talep artisi ve i¢
tiikketim harcamalarinin artmastyla birlikte 2003-2004 yillarinda GSYIH nin biiyiime
orant hizlanmigtir. 2004 yilinda ihracat, bir 6nceki yila nazaran %15 oraninda, ithalat ise
% 5,8 oraninda artmistir. Ancak 2005 yilina gelindiginde biiylime tekrar yavaglamistir.
Tekrar yasanan el nino kasirgasi tarimi vurmus, ihracat, elektronik esya talebindeki
durgunluk nedeniyle olduk¢a yavaslamistir. 2007 yilina kadar, tarim ve ihracatta bu tarz
diisiisler ve yiikselmeler yasanmis ve GSYIH’da ayn1 yonde hareket ederek, ortalama
%035,8 civarinda bir biiylime yasanmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizle birlikte dig
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talepte olan azalma, ihracati1 tekrar diisiirmiistiir. Ozel tiiketim harcamalarindaki artisin
yavasglamasi ile birlikte ekonomik bliylime de yavaslamistir

(http://www.ibp.gov.tr/2014). Filipin ekonomisindeki biiyiimeye dair oranlarin, ihracata

dayali olarak degistigi, bariz bir sekilde goriilmektedir.

Ulke ekonomisinde hizmet sektdrii Gayri Safi Yurt I¢i Hasiladaki payr % 57,1
ile en biiylik paya sahipken, onu takip eden sanayi sektoriiniin payr % 31,1 ve tarim
sektoriiniin pay1 ise % 11,8°dir.

Zay1f makroekonomik yonetim, niifusun yarisindan fazlasinin istthdam edildigi
tarim sektorliniin dengesizligi, issizlik sorunu gibi sebeplerle yoksulluk niifus artigina
bagli olarak % 2,5 oraninda artmakta ve gelir dagilimi dengesizligi devam etmektedir.
Bu gibi olumsuz gdstergelerin yani sira Filipinler, diinyanin en genis maden yataklarina
sahip besinci lilkesidir. Diinya altin rezervlerinde, ikinci; bakir rezervlerinde, dordiincii;
nikel de, besinci ve krom da, altincidir. Ayrica 164 milyon varil oldugu tahmin edilen
petrol yataklarina da sahip iilkeye ait maden yataklarinin yaklasik 840 milyar dolar
oldugu tahmin edilmektedir (http://www.mfa.gov.tr/2014 ).

Ihracat agirlikli biiyiime yasayan Filipinler, sermaye mallari, ara mallar1 ve
petrolii yurtdisindan ithal ettiginden dolay:r siirekli dis ticaret acigi veren bir iilkedir.

Sermaye birikimi ise Asya iilkeleri icinde GSYIH’a oran1 % 1,5 ile en diisiik orana

sahiptir.
Tablo 18.
GSYIH 'min sektérlere gore dagilim.

2009 2010 2011 2012 2013* 2014%*  2015%*
Tarim 13.1 12.3 12.7 11.8 11.2 10.7 10.3
Sanayi 31.7 32.6 31.3 31.1 31.6 31.7 31.3
Hizmetler 55.2 55.1 55.9 57.1 57.2 57.6 58.4

Kaynak: The Economist Intelligence Unit, Country Report, Filipinler,*:EIU tahmini, **:EIU 6ngoriisti

2010°da Filipinlerde, ekonomik biiyiime 47.23 milyar dolar ile %7,6 oraninda
olmustur. Bu oran 1970’den bu yana yasanan en biiylik ekonomik gelismedir. 2011
yilinda ihrag¢ triinlerine olan talebin diismesi ile biiyiime yavaslamis %3,9 seviyesine

diismiistiir.
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Tablo 19.
Temel Ekonomik Gostergeler(2012)
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2012 2013*
GSYIiH 250 milyar dolar 285 milyar dolar
Bilyiime oram %6.8 %5.9
Kisi Bas1 Milli Gelir 2.412 ABD dolar 2.697 ABD dolari
fhracat 46 milyar dolar 50 milyar dolar
ithalat 62 milyar dolar 67 milyar dolar

Dogrudan Yabanci Yatirim

Enflasyon

D1s Borg

28.8 milyar dolar
%3.1

75 milyar dolar

30.6 milyar dolar
%3.7

73 milyar dolar

Para Birimi Paritesi 1ABD dolari=42.2Filipin pezosu

Kaynak: TC. Ekonomi Bakanlig1, *:tahmin

Ekonomi Bakanliginin verilerine gore, 2012’de biiyime 6,8 olarak
gerceklesmistir. 2013’iin ilk yarisinda beklentilerin {izerinde bir oranla %7,6 olmustur.
Biiylime, yatirim ve {lretime ekstra destek vererek, tiiketim ve hizmet sektorleri
tarafindan desteklenmistir. Kiiresel ortam zorlu da olsa, Filipinlerin orta vadede
bliylimeyi siirdiirmesi ve 2014’de yillik biiylimenin %7 olmasi, beklenmektedir (WB,
2013, s.1-20).

Beklenen ekonomik biiylimenin gergeklesmesi ve devam etmesi, daha cok
istthdam alani1 olusturmak ve issizligi azaltmak i¢in Filipin hiikiimetinin, fiziksel ve
beseri sermayeye gerekli yatirimlar arttirmayi1 kapsayan gerekli ekonomi politikalara
odaklanmas1 gerekmektedir. Artan yatirim seviyesi ve mali siirdiriilebilirlik sadece
artan harcamalarla finanse edilen verimli hiikiimet harcamalar1 ve yatirim yonetimi
stirecinde vergi politikas1 ve idari tedbirler kombinasyonu ile miimkiindiir. Buna ek
olarak, daha fazla rekabet olusturmak i¢in yerli ve yabanci girisimcileri tesvik edecek
reformlarin yapilmas1 da gerekmektedir. Ozel sektor, miilkiyet haklari, agik rekabeti

saglamak, is diizenlemeleri, egitim, saglik ve altyap:1 yatirimlarinda artis reformlar: ile
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birlikte daha fazla yatirim ve istihdam yaratmak i¢in tesvik olunacak ve iilke ekonomik

olarak dengelendigi zaman da daha fazla yatirim ¢ekebilecektir (WB, 2013, s.1-20).
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BOLUM IV

DOGU ASYA ULKELERININ DOViZ KURU VE iHRACAT iLISKiLERIi

UZERINE BiR UYGULAMA

4.1. Doviz Kuru Politikalarinin ihracat Uzerine EtKkisi

Diinyada doviz kurlar1 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden
sonra, tek paraya gore sabitlenmis kur rejimlerinden ziyade daha esnek kur rejimlerine
dogru yonelmis ve dalgali kur rejimleri 6ne ¢ikmaya baglamistir (Nilsson, 2000, s.331-
333). Sermaye akimlarimin serbestlesmesi ve sinir Otesi finansal islemlerin
yogunlasmasi kurlarin dalgalanmasini daha da giiclendirmistir (Chit vd, 2010, s.239-
242).

O zamandan beri, uluslararasi ticaret lizerindeki kur dalgalanma etkisi hakkinda
genis tartigmalar olmustur. Kur rejimi se¢iminin ekonomik biiyiime iizerindeki
dogrudan etkisi, ekonomik soklara kars1 ekonominin uyum tiizerindeki etkileri yoluyla
ve dolayli olarak etkisi de biiyiimenin uluslararasi ticaret, yatirim, sermaye akimlari,
mali sektér ve finansal kurumlardaki gelismeler gibi diger 6nemli belirleyicileri
tizerindeki etkisi ile goriilmektedir (Bilquees, Mukhtar & Malik,2010, s.27-29). O
giinden bu yana gelismekte olan iilkeler, ekonomik performanslarini arttirip kendileri
acisindan en uygun kur rejimini bulabilmek i¢in ¢esitli kur rejimlerini uygulamis ve
kendileri i¢in en dogrusunu bulmay1 hedeflemislerdir.

Doéviz kurundaki dalgalanmalar, belirsizlik miktar1 veya bir para biriminin
degerindeki dalgalanmalarin biiyiikligii ile iliskili risk anlamina gelir. Ve doviz kuru
dalgalanmalarindan en fazla etkilenen en O6nemli ekonomik gdsterge de ihracattir
(Bilqueesvd, 2010, s.27-29).

Amaglar1 ekonomik biiyiimeyi yakalayip, gelismis iilke statiisiine kavusmak olan
gelismekte olan iilkeler i¢in tek sorun ddviz kuru rejimi tercihlerinin onlarin ihracat
performanslarini nasil etkiledigi ile ilgilidir. Clink{i mal ihra¢ yetenegi bir ekonominin

ticaret satisini artirarak biliylimesine yardimer olmakta 6nemlidir. Bu sebeple, farkli kur
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rejimleri, doviz kuru sapmalar1 ve doviz kuru dalgalanmalar1 gibi farkli egilimlere yol
acabileceginden, ekonomi i¢in en gerekli kur politikasinin se¢ilmesi 6nemli bir
noktadir. Cesitli doviz kuru rejimlerinin ihracat lizerindeki etkisinin karsilastirmali
analizleri gostermistir ki, doviz kuru hareketleri ve doviz kuru sapmalar1 geligmis
iilkelerden ziyade gelismekte olan iilkelerde ciddi sonuglara yol agmaktadir. Bunun ise
iki temel nedeni vardir.

Ik olarak, gelismekte olan iilkelerin ihracatlar1 genellikle, hammadde ve tarim
tirtinlerinden olustugundan ve bu iilkelerin ihracatgilarinin piyasa giicleri genellikle
zayif oldugundan kur sapmalarina kars1 daha savunmasizdirlar. Bu sebeple, meydana
gelen herhangi bir kur sapmasinda kendilerini koruyabilmek i¢in ihracat fiyatlarini
degistirmektense ihracat miktarlarini1 azaltmak zorunda kalmaktadirlar.

Ikinci olarak az geligmis finansal piyasalara sahip olan ya da finansal piyasalar
hi¢ olmayan gelismekte olan {ilkeler, kur oynakli§i durumunda yiiksek islem
masraflarina maruz kalmakta ve smrli korunma olanaklarina sahip olduklarindan
ithracatlart daha ¢ok zarar gérmektedir. Ayrica, bunlarin yani sira gelismis tilkelerin
cogu ticarette, kendi ulusal para birimini kullanirken, gelismekte olan iilkelerin ticarette
neredeyse sadece ABD dolarin1 kullanmasi, bu argiimani1 daha da kuvvetlendirmektedir

(Nilsson, 2000, s.331-334).

4.2.D6viz Kuru Politikalarimin ihracat Uzerine Etkisi Hakkinda Yapilan
Uygulamah Cahiymalar

Tek paraya sabitlenmis kur rejimlerinden serbest dalgali kur rejimlerine kadar
olan farkli kur rejimlerinin ihracat iizerine etkisi ile ilgili yapilan tartigmalar ve iilke
deneyimleri bu konuda olduk¢a kapsamli teorik ve ampirik bir literatiiriin gelismesine
olanak saglamistir. Bu konuyla ilgili en popiiler yaklasimlar ticaret ve doviz kuru
dalgalanmalar: analizi iizerinedir. Ayrica reel doviz kurunun deger kaybetmesi sonrasi
ithracat performansinin ne sekilde etkilendigi, j egrisi hipotezinin gecerliligi, ¢esitli kur
politikalarimin ve kur rejimleri tercihinin degismesinin ihracat iizerindeki etkisi gibi
konularin analizi literatiir de genis yer bulmustur.

Doéviz kurundaki dalgalanmalar1 uluslararas: ticaret iizerinde belirsizlige neden
olacagindan, uyum maliyetleri gibi dogrudan olumsuz etkileri, kaynaklarin tahsisi ve
hiikiimet politikalar tizerinde dolayli etkisi s6z konusu olacaktir (Cote, 1994,s.1-24).

Doviz kuru hareketleri tamamen beklentiler disinda ise, doviz kuru dalgalanmalarindaki
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artis riskten kacinmak isteyen iktisadi aktorlerin uluslararasi ticaret faaliyetlerini
azaltmalaria yol acacaktir. Kur oynaklig1 ve ticaret arasindaki negatif iligki varsayimi
yonetilen ya da sabit doviz kuru savunucular tarafindan rutin olarak kullanilan bir
arglimandir. Ancak, kur oynakligi ve ticaret arasindaki negatif bir baglanti oldugu
hipotezini destekleyen ampirik kanitlar ise karisiktir (Chit vd,2010, s.239-242).

Kur dalgalanmalariin ikili ticaret tizerindeki etkisini Cin, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Tayland {ilkelerinin 1982-2006 donemleri i¢in analiz eden Chit, Rizou ve
Willenbackel (2010), Endonezya harici iilkeler i¢in kur dalgalanmalar1 ve ihracat
arasindaki korelasyonun negatif oldugu sonucuna ulasmistir. Bilquees vd (2010) ise
1960-2007 donemleri i¢in Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka tilkeleri iizerine bu konuyla
alakali yaptig1 analiz sonucunda, reel doviz kurudaki dalgalanmalarin kisa donem ve
uzun donemde ihracat iizerinde negatif bir etkisinin oldugunu tespit etmisken, Hooper
ve Kohlhagen (1976), ABD ve Almanya’nin diger sanayilesmis iilkeler ile ikili
ticaretinde doviz kuru oynakliginin negatif bir etkisine rastlamamistir. 1973-1996
yillarinda 13 gelismekte olan iilkenin reel doviz kuru dalgalanmasi ve ihracati
arasindaki iliskiyi analiz eden Arize, Osang ve Slotje (2000), reel doviz kuru
dalgalanmalarindaki artisin, her bir llkenin ihracat talebinde kisa ve uzun dénemde
onemli derecede negatif bir etkiye neden oldugunu sonunca ulagsmistir. Siregar ve Rajan
(2004) de 1980-1997 yillarinda Endonezya’nin doviz kuru dalgalanmalarinin ithalat ve
thracatin1 olumsuz etkiledigi, sonucuna ulasmistir. Pooy ve Hooy (2013), OIC
ilkelerinin 1995-2008 donemleri i¢in yaptigi analizde, kur oynakligi gecikme ile
birlikte hem ithalat hem de ihracat iizerinde olumsuz bir etkiye neden oldugunu,
gostermistir.

Aristotelous (2002) ABD’nin 1972 sonrasit uyguladigi dalgali kur rejiminin
1959-1997 willart arasinda ihracat ilizerinde etkisinin 6nemsiz derecede az oldugu,
sonucuna ulagsmistir. Cin ve Japonya’nin Dogu Asya illkeleri ve 15 Avrupa Birligi
tilkesi arasinda doviz kuru dalgalanmalarinin bolge ici ve bolgeler arasi ihracat lizerine
etkisinin 1970-2005 yillar1 i¢in degerlendiren Rahman (2009) ise doviz kuru
dalgalanmalarinin her iki durum i¢in uzun donem etkisinin negatif oldugunu tespit
etmistir. Kumakura (2005)’da nominal yen/dolar dalgalanmalarinin ihracat ve c¢ikti
tizerine etkisini 1980-2002 yillar i¢in arastirdigit Hong Kong, Endonezya, Malezya,
Kore, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland i¢in negatif olarak bulmustur. Ancak,

1973-1992 yillarinda ABD’nin doviz kuru hareketleri ve ticareti arasindaki iligkiyi
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analiz eden Rahman ve Mustafa (1996) bu iki degisken arasinda higbir sistematik uzun
donemli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmastir.

Arize (1996) doviz kuru dalgalanmasi ve reel ihracat arasindaki iligkiyi Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Hollanda, ispanya ve Isvec icin 1973-1992
yillart i¢in arastirmistir. Ve arastirmalarinin sonunda, doviz kuru dalgalanmalarinin
ithracat lizerinde kisa ve uzun donemde negatif etkisi oldugunu bulmustur. Rahmatsyah,
Rajaguru ve Siregar (2002) da Tayland’in 1970- 1997 yillar i¢in yapti1 ¢aligsmada,
doviz kuru dalgalanmalarindaki artisin hem ithalati hem de ihracati negatif yonde
etkiledigini tespit etmislerdir. Doganlar (2002) Endonezya, Malezya, Tirkiye, Pakistan,
Giliney Kore iilkelerini ele aldigi ¢alismasinda, doviz kuru oynakliginin belirsizligi
arttirdigindan, ihracat iizerinde olumsuz etkiye neden oldugu, sonucuna ulasmistir.
1973-2004 yillarinda 8 Latin Amerika tilkesi i¢in reel doviz kurunun ihracat tizerindeki
etkisini inceleyen Arize, Osang ve Slottje (2008), reel doviz kuru dalgalanmalarindaki
artisin, her bir iilkede kisa ve uzun donem ihracat talebinde dnemli negatif etkiye yol
actig1, tespit edilmistir. Buna karsin Tenreyro (2004), doviz kuru hareketliliginin ticaret
tizerindeki etkisini 1970-1997 yillarinda 104 {ilke iizerine yaptig1 ¢alismasinda, doviz
kuru hareketliliginin ticaret akimlari iizerinde higbir etkisi olmadig1 sonucuna
ulasmistir. Cote (1994) ise 1988’den beri doviz kuru oynakliginin ticaret hacmi
tizerindeki etkisi hakkinda yapilan arastirmalarin bir sentezini yaparak, doviz kuru
oynakliginin ticaret hacmi iizerindeki etkisinin ¢ok az oldugu sonucuna varmistir.
Mckenzie(1999) ise konu ile ilgili arastirmasinda, doviz kuru oynakhigmin farkh tilke
piyasalarinda farkli etkilere yol agabilecegi gibi genel bir sonucuna ulagmistir (Chit
vd,2010, 5.241-263)

Farkli kur rejimleri uygulayan {ilkeler i¢in yapilan farkli analizler bize
gostermektedir ki: Bu konu da salt bir dogru ya da sonug¢ yoktur. Yapilan analizlerden;
Fiili sabit doviz kuru rejimi uygulayan parasal birlik tyesi iilkelerin 1973-1999
yillarindaki ikili ticaretleri iizerine arastirma yapan Klein ve Shambaugh (2005), sabit
kur rejiminin ticareti biiyiik dl¢iide arttirdigi gdstermistir. Greenwood (1984) ise sabit
kur rejimi uygulayan kii¢lik agik ekonomiler iizerine yaptig1 ¢aligmada, reel doviz kuru
hareketlerinin, dis ticaret dengesi, 6demeler dengesi, ticarete konu olmayan mallarin
goreli fiyatlar1 tizerindeki etkisinin belirsiz oldugu sonucunu bulmustur. Déviz kuru
degerlenmesi ve ihracat arasindaki bagi 1975-1992 yillarinda Singapur i¢in inceleyen

Abeysinghe ve Yeok (1998), doviz kurunun deger kazanmasinin ithal girdilere baglh
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thracat irilinlerinin satisin1 etkilemedigini ancak diger ihra¢ iirlinlerinin satigini
etkiledigini, analiz sonucunda gormiislerdir.

Literatiir de genis yer kaplayan devaliiasyon sonrasi j egrisi hipotezinin
gecerligine dair ¢alismalarda da olduk¢a ¢ok sayidadir. Uluslararasi rekabet giicii
kazanmak ve ticaret dengesini iyilestirmek amaciyla, bir {lilke kendi para birimini
devaliie edebilir. Devaliiasyon yapan iilkeler arasindaki deneyimler ayni olmamuistir.
Arastirmacilar eski yaklagimlar1 gelistirmek ve literatiirde en son gelismeler
dogrultusunda yeni yaklagimlart tanitmak icin c¢esitli analizlerde bulunmuslardir.
Kamwi (2011) 1999-2008 yillarinda doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki kisa
donem ve uzun donem iliskisini Zambiya i¢in arastirmis ve ulusal paranin deger
kaybetmesinin kisa donemde ticaret dengesini kotiilestirdigini ancak uzun dénemde
ticaret dengesinde olumlu sonuglar meydana getirdigi yani j egrisi hipotezinin gegerli
oldugunu ifade etmistir. Afganistan, Banglades, Bhutan, Hindistan, Maldivler, Nepal,
Pakistan, Sri Lanka’nin nominal doviz kurunun ticaret dengesi lizerindeki kisa ve uzun
donem etkisini inceleyen Lal ve Lowinger (2002) da 1985-1998 yillarinda ulusal
paranin deger kaybetmesi ile Once ticaret dengesinin koétiilestigi ancak uzun dénemde
tyilesme gosterdigi sonucunu elde etmistir. Reel efektif doviz kuru ve ticaret arasindaki
iliskiyi 1970-2000 yillarinda Yeni Zelanda i¢in ele alan Narayan (2004), para biriminin
deger kaybetmesi durumunda, ticaret dengesi lizerinde j egrisi hipotezinin gecerli
oldugu, sonucuna ulasmastir.

Marwah ve Klein (1996)yaptiklart analiz sonrasinda ikili ticarette j egrisinin
varliginin Kanada ve ABD ile Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere, Italya igin sdz
konusu oldugunu sdylemistir. Bahmai-Oskooee ve Kantipong (2001), Tayland ve
Almanya, Japonya, Singapur, Ingiltere, ABD arasindaki ikili ticarette j egrisinin
varligint test ettigi arastirmasinda, 1973-1997 yillarinda Tayland ihracatinin
devalliasyon sonrasi uzun donemde arttigini tespit etmistir. Zhang (1996) veZhang
(1999) calismalarindadevaliiasyonun Cin’in ticaret dengesi lizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu, 1991-1996 yillar1 ve 1986-1997 yillar1 i¢in tespit etmistir. Bahmani-
Oskooee (2001) de 1971-1994 yillarinda Bahreyn, Misir, Urdiin, Liibnan, Fas, Sudan,
Suriye, Suudi Arabisatn, Tunus, Iran, Tiirkiye’de reel doviz kurunun deger
kaybetmesinin  ihracatt  olumlu etkiledigini  gozlemlemistir. ~ Baharumshah
(1996)Malezya ve Tayland ile ABD ve Japonya icin 1980-1996 yillar1 arasinda
devaliiasyonun uzun vadede ekonomilerin ticaret dengesini gelistirdigi sonucuna

ulagmustir.
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Paranin deger kaybetmesinin uzun ve kisa donem etkilerinin ABD’deki 66
endiistri icin arastirildigit makalede Bahmani-Oskooee ve Ardalani (2007), j egrisi
hipotezinin 6 endiistride goriildiigiinii, 22 endiistride de reel deger kaybinin uzun dénem
pozitif etkisinin oldugunu analiz etmistir. Bahmani-Oskooee ve Wang (2008) 1978-
2002 yillarinda ABD ve Cin, ABD ve diger iilkeler arasindaki ikili ticarette ele alinan
88 endiistrinin sadece 22 tanesinde devalliasyon sonrasinda j egrisi hipotezi tespit
edilmistir. Reinhart (1995), 1968-1992 yillarinda gelismekte olan tilkeler {izerine yaptig1
analizde, devalliasyonun dis ticaret dengesi ve ihracattaki gelismeyi arttirdigi, sonucuna
ulagsmistir. Yunanistan, Hindistan, Kore ve Tayland iilkelerinin 1973-1980 yillarindaki
devaliiasyon, ticaret dengesi arasindaki bagi konu alan Bahmani-Oskooee (1985),
Tayland disindaki iilkeler i¢in j egrisi hipotezinin gegerli oldugunu analiz etmistir.
Ratha ve Kang (2012), 1988-2011 yillarinda Giiney Kore icin j egrisi hipotezinin
varligim arastirmis ve G.Kore’nin ticaret yaptigi bazi iilkeler icin J egrisi hipotezinin
gecerli oldugunu, bazi iilkeler igin ise gecersiz oldugunu tespit etmistir. Bahmani-
Oskooee, Ratha (2007) ile Isvigre kronunun deger kaybetmesinin onun 17 ticaret
partneri iilke ile ikili ticareti lizerindeki j egrisi etkisini arastirdigi ¢alismada, Goswami
ve Talukdar (2005) ile Avustralya ve 23 ticaret partneri llke ile 1973-2001 yillar
arasindaki paranin deger kaybetmesi ve ikili ticaret arasindaki j egrisi etkisini arastirdigi
calismada ortak sonuglar elde edilmis olup, Avustralya ve Isvigre’nin ticaret yaptiklari
bazi iilkeler i¢in j egrisi hipotezi gecerli iken bazilar icin gecerli degildir. Bahmani-
Oskooee ve Goswami (2003) Japonya ve 9 ticaret partneri ile ikili ticaret {izerinde
Yen’in deger kaybetmesi sonrasi j egrisi etkisine rastlanmigstir. Devaliiasyon sonrasi j
egrisi hipotezinin gegerligini test eden 37 farkli ¢alismanin sentezini yapan Bahmani-
Oskooee ve Ratha (2004), doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki iliskinin tilkelere ve
ticaret sekillerine gore farkli oldugu kanisina varmstir.

Bahmani-Oskooee ve Niroomond (1998), ABD, Almanya, Japonya gibi 30
gelismis iilke {izerinde devaliiasyon sonrast Marshall-Lerner kosulunu arastirdigi
analizinde, devalliasyonun ticaret dengesini olumlu yonde etkiledigi ve uzun dénemde
Marshall-Lerner kosulunun gerceklestigi tespit edilmistir. 1993-2001 yillarinda Rusya
icin Marshall-Lerner kosulunun gecerliligini test eden Algieri (2004), bu konuda olumlu
sonug elde etmistir.

Cesitli kur rejimlerinin ticaret dengesi ve ihracat {lizerinde etkisini aragtiran
caligmalardan; Rose (2000), ayni kur rejimini uygulayan ilkeler arasindaki ticaret

hacmini 186 iilke {izerinde 1970-1990 wyillar1 icin yaptig1 arastirma sonucunda,
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Uluslararas1 ticarete, parasal birligin biiyiik pozitif etkisinin oldugunu, doviz kuru
dalgalanmalarinin ise kii¢iik negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Parasal birlik,
para kururlu ve dolarizasyonun etkisini 200 {ilke iizerinde 1948-1997 yillar1 igin
arastiran Frankel ve Rose (2002) ise parasal birlik, para kurulu ve dolarizasyonun kendi
bolgeleri i¢indeki ticareti oldukca gelistirdigi yoniinde tespitte bulunmuslardir.

Glick ve Rose (2002), 1948-1997 yillarinda 217 iilke {lizerinde parasal birlik ve
ticaret arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla yaptiklari analiz sonucunda, bir¢ok
tilkede parasal birlikten ayrilma ile birlikte ikili ticarette ekonomik ve istatistiksel olarak
onemli disiisler meydana geldigini, gostermislerdir. Farkli gelismislik diizeyine sahip
29 iilkenin 1870-1910 yillarinda altin para standardinin Uluslararasi ticaret tizerindeki
etkisini aragtiran Cordova ve Meissner (2001) de ortak kur rejimi kullanmanin ticareti
bir kat daha arttirdigi, altin standardi kullanan iilkelerin ticaret hacminin
kullanmayanlardan %60 daha fazla oldugu, sonucuna ulagsmistir. Frankel ve Rose
(2000) ise, parasal birligin ticaret ve gelir iizerine etkisini 1970-1995 yillart igin
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, parasal birligin toplam ticareti arttirdig1 ve ticaretteki her
artisinda geliri arttirdig1, sonucunu elde etmislerdir.

Reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasinda uzun donem iligkisini 9 Asya
ekonomisi i¢in analiz eden Arize (1994), 1973-1991 yillar1 i¢in uzun donem reel doviz
kuru ve dis ticaret dengesi arasinda Onemli ve pozitif bir iligkinin varligini tespit
etmistir. Reel efektif doviz kuru ve gelirin ticaret iizerindeki etkisini 1960-1995
yillarinda Hindistan i¢in arastiran Singh (2002), degiskenler arasinda uzun dénem
iliskisinin mevcut oldugunu, analiz etmistir. Onafowora (2003) de ABD ve Japonya ile
ikili ticaret yapan Tayland, Malezya, Endonezya arasinda ikili ticarette doviz kuru
degisikliklerinin ticaret dengesi iizerine etkisini incelemis, j egrisi ve s egrisi etkisinin
goriildiigiinii ve uzun donemde Marshal-Lerner kosulunun saglandigini tespit etmistir.
Liew, Lim ve Hussain (2003), doviz kuru degisikliklerinin dis ticaret iizerindeki
etkisini, Singapur, Malezya, Tayland, Filipinler, Endonezya ve Japonya’nin 1986-1999
yillart i¢in yaptiklar1 ¢calismada, incelenen biitiin iilkelerde doviz kuru degisimlerinin dis
ticaret lizerindeki etkisinin ¢ok biiyiik oldugu sonucuna varilmistir.

1995-2002 yilinda Tayland {izerine yapilan Athukorala ve Suphachalasai
(2004)’in calismasinda reel doviz kurunun deger kaybetmesinin kriz sonrast donemde
ithracat1 daralttigi ancak zamanla bu etkinin olduk¢a zayifladigi, goriilmiistiir. 100
Gelismekte olan iilke, Avrupa Birligi iilkeleri, ABD ve Japonya’nin 1983-1992

donemleri boyunca farkli doviz kuru degisikliklerinin ihracat {izerine etkisini inceleyen
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Nilsson (2000) ise daha esnek kur rejimi uygulayan gelismekte olan iilkelerin
thracatinin daha fazla oldugunu ve doviz kuru sapmalarinin ihracat iizerindeki net

etkisinin baskin olarak negatif oldugu sonucunu elde etmistir.
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Aragtirmacilar Arastirma Konusu Incelenen Ulke Donem Tahmin Yontemi Sonug
Déviz kuru oynakliginin
Hooper ve Kohlhagen Do6viz kur oynakliginin ABD ve Almanya ile 1970 Conchran-Orcutt test, ihracat izerinde negatif
(1976) ikili ihracat iizerindeki diger sanayilesmis iilkeler Otokolerasyon,  t-test  bir etkisine
etkisi. rastlanmamustir.
Bir tilkenin ticari partneri J-egrisi etkisi 22
Bahmani-Oskooee ve ile ve diger iilkeler ile ABD ve Cin, ABD ve 1978-2002 Esbiitiinlesme testi sektorlerde tespit edilmis.
Yang (1980) arasindaki ticaret {izerinde diger tilkeler. Ayrica, paranin  deger
paranin deger 88 endiistri ¢esidi. kaybetmesi ne duyarlt
kaybetmesinin uzun ve olan bu endiistriler, en
kisa donem etkileri dayanikli hammadde
gruplaridir
Reel doviz kuru Bu dort degisken ve reel
Greenwood (1984) hareketleri ve dig ticaret ~ Sabit kur rejimi uygulayan Edgeworth-Pareto sense ~ doviz kuru hareketleri
dengesi, 6demeler kiigiik agik ekonomi arasindaki iligki
dengesi, ticarete konu belirsizdir.
olmayan mallarin goreli
fiyatlar1 arasindaki iligki.
Tayland disindaki {ilkeler
Bahmani-Oskooee (1985) Ticaret dengesi ve Yunanistan, Hindistan, 1973-1980 Almon gecikmeli icin J egrisinin gegerli
devaliiasyon arasindaki Kore, Tayland regresyon analizi oldugu sonucuna
iligki arastirilmas. ulagilmustir.
Reel doviz kuru ve dis 1 Uzun donemde reel doviz
Arize (1994) ticaret dengesi arasinda 9 Asya Ekonomisi 1973-1991 Esbiitiinlesme testi kuru ve dis ticaret dengesi
uzun donem iliskisi analiz arasinda onemli ve pozitif
edilmistir. bir iliski vardir.
Devaliiasyon dis ticaret
Devaliiasyonun ihracat Geligmekte olan iilkeler 1968-1992 Esbiitiinlesme testi, dengesi ve ihracattaki

Reinhart (1995)

lizerine etkisi

geligsmeyi arttirmaktadir.
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Arize (1996)

Klein ve Marwah (1996)

Zhang (1996)

Baharumshah (1996)

Rahman ve Mustafa

(1996)

Abeysinghe ve Yeok
(1998)

Bahmani-Oskooee ve
Niroomond (1998)

Doéviz kuru dalgalanmasi
ve reel ihracat arasindaki
iligki

Ikili ticarette J egrisinin
varlig1 analiz edilmis.

Doéviz kurunun degerinin
degismesi ile ihracat
arasindaki iligki

Dé6viz kurunun yurtigi
gelir ve yabanci gelir
tizerindeki etkisi.

Doviz kuru hareketleri ve
ticaret arasindaki iliski

Doviz kurunun deger
kazanmasi ile ihracattaki
rekabet giicili arasindaki

iliski.

Devaliiasyon sonrasi
Marshal-Lerner
kosulunun saglanmasi

Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa,
Yunanistan, Hollanda,
Ispanya, Isveg

Kanada ve ABD ile
Fransa, Almanya,
Japonya, ingiltere, Italya

Cin

Malezya ve Tayland ile
ABD ve Japonya

ABD

Singapur

ABD, Japonya ve
Almanya gibi 30 gelismis
iilke

1973-1992

1997-1992

1991-1996

1980-1996

1973-1992

1975-1992

1960-1992

Esbiitiinlesme testi,
otokolerasyon

OLS, Akaike ve
Schwartz-Bayes

Zaman serisi analizi,
Birim Kok testi

Johansen Esbiitiinlesme
testi

Esbiitiinlesme testi

Esbiitiinlesme testi,
Granger Nedensellik testi,
OLS

OLS, Johensen
Esbiitiinlesme testi

Doviz kuru
dalgalanmalarinin ihracat
iizerinde kisa ve uzun
donemde negatif etkisi
vardir.

Devaliiasyon sonrasi
ticaret  dengesi  kisa
donemde kotilesmis
ancak uzun donemde
iyilesme gostermistir.
RMB’nin
devaliiasyonunun  Cin’in
ticaret dengesi tizerinde
onemli pozitif bir etkisi
vardir.

Reel efektif doviz kuru
dis ticaret dengesi
denkleminde Onemli bir

degiskendir ve
devaliiasyon uzun vadede
ekonomilerin ticaret

dengeleri gelistirir
Bu iki degisken arasinda
higbir sistematik uzun

donemli bir iligki
olmadig1 sonucuna
ulagilmistir

ithal  girdilere  bagh
ihracat rilinlerinin satis
miktarin1  etkilemezken,
diger ihracat triinlerinin
satigini etkilenmektedir.

Devaliiasyonun ticaret
dengesini olumlu yonde

etkiledigi ve uzun
donemde ML kosulunun
gerceklestigi tespit

edilmis
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Zhang (1999)

Frankel ve Rose (2000)

Arize, Osang ve Slottje
(2000)

Rose (2000)

Nilsson (2000)

Bahmani-Oskooee (2001)

Bahmani-Oskooee ve
Kantipong (2001)

Devaliiasyon ve Ticaret
dengesi arasindaki iliski

Parasal birligin ticaret ve
gelir lizerindeki etkisi

Thracat ve reel déviz kuru
dalgalanmasi arasindaki
iliski.

Ayni kur rejimini
uygulayan tilkeler
arasindaki ticaret

Farkli doviz kuru rejimi
degisikliklerinin
gelismekte olan iilkelerin
ihracat1 tizerindeki etkisi

Devaliiasyonun uzun
donem etkisi

J egrisinin varlig1 analiz
edilmis.

Cin

200 iilke

13 Gelismekte olan tilke

186 iilke

100 GOU, AB iilkeleri,
ABD, Japonya

Bahreyn, Mistr, Urdiin,
Liibnan, Fas, Sudan,
Suriye, Suudi Arabistan,
Tunus, iran, Tiirkiye

Tayland ile Almanya,
Japonya, Singapur,
Ingiltere,

ABD

1986-1997

1970-1995

1973-1996

1970-1990

1983-1992

1971-1994

1973-1997

Esbiitiinlesme testi

Gravity, Yatay kesit veri
analizi, OLS

Esbiitiinlesme testi

Gravity, Panel veri seti

Gravity model, OLS,
Chow test

OLS, Engle-Grangel
nedensellik testi,
Esbiitiinlesme testi

Esbiitiinlesme testi

Devaliiasyonun ticaret
dengesi  lizerinde orta
dereceli bir etkisi vardir.

Parasal  birlik  toplam
ticareti arttirir ve
ticaretteki her artista geliri
arttirir.

Reel doviz kuru
dalgalanmalarindaki artis,
her bir iilkenin kisa ve
uzun  donem  ihracat
talebinde o6nemli negatif
etki yapmustir.

Uluslararasi ticarete,
parasal  birligin  biiyiik
pozitif etkisi varken, doviz
kuru  dalgalanmalarinin
kiictik negatif etkisi vardir.

Daha esnek kur rejimi

uygulayan GOU’in
ihracati daha
biiyiiktiir. Doviz kuru
sapmalarinin ihracat

iizerindeki net  etkisi
baskin olarak negatiftir.
Reel doviz kurunun deger
kaybetmesi, ihracati
olumlu etkilemistir.

Tayland ihracatin
devaliiasyon sonrasi uzun
donemde arttig1  tespit
edilmistir
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Cordova ve Meissner
(2001)

Aristotelous (2002)

Lal ve Lowinger (2002)

Singh (2002)

Doganlar (2002)

Altin para standardinin
uluslar arasi ticaret
tizerindeki etkisi

ABD’nin 1972 sonrasi
uyguladig: dalgali kur
rejiminin ihracata etkisi

Nominal déviz kurunun
ticaret dengesi lizerinde
uzun ve kisa donem etkisi

Reel efektif doviz kuru ve
gelirin ticaret lizerindeki
etkisi

Doéviz kuru oynakliginin
ihracat lizerindeki etkisi

1ngiltere, Fransa, ABD,
Belgika, Isvigre, Hollanda
Italya, Almanya,
Danimarka, Norveg,
Isveg, Finlandiya,
Avusturya, Rusya,
Ispanya, Portekiz,
Japonya, Avustralya,
Kanada, Brezilya,
Meksika, Sili, Arjantin,
Misir, Hindistan, Cin,
Endonezya, Yeni
Zelanda, Filipinler.

ABD, Kanadgl, Almanya,
Japonya, Ingiltere

Afganistan, Banglades,
Bhutan, Hindistan,
Maldivler, Nepal,
Pakistan, SriLenka

Hindistan

Endonezya, Malezya,

Tiirkiye, Pakistan, Gliney
Kore

1870-1910

1959-1997

1985-1998

1960-1995

Gravity

Zaman serisi analizi

Esbiitiinlesme testi

Birim kok test,
Esbiitiinlesme testi

Esbiitiinlesme testi

Esbiitiinlesme testi

Ortak kur rejimi
kullanmak ticareti bir kat
daha artirmaktadir. Altin
standardi kullanan
tilkelerin ticaret hacmi
kullanmayanlardan =~ %60
daha fazladir.

1972 sonrasi kur rejiminin
thracat  iizerine etkisi,
Bretton woods’dan sonra
daha azdir.

Paranin deger kaybetmesi
ile Once ticaret dengesi
kotiillesir  ancak  uzun
dénemde iyilesme
gosterir.

Degiskenler arast uzun
donem iligkisi mevcuttur.

Doéviz  kuru  oynaklig
belirsizligi arttirdigindan,
ihracat iizerinde olumsuz
etkiye neden olmustur.
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Glick ve Rose (2002)

Frankel ve Rose (2002)

Rahmatsyah, Rajaguru ve
Siregar (2002)

Bahmani-Oskooee ve
Goswami (2003)

Onafowora
(2003)

Liew, Lim ve Hussain
(2003)

Parasal birlik ve ticaret
arasidaki iligki

Parasal birlik, para kurulu
ve dolarizasyonun ticaret
iizerindeki etkisi

Déviz kuru
dalgalanmalarindaki
artigin ticaret tizerindeki
etkisi

Japonya’nin biiyiik 9
ticari partneri ile ikili
ticaret iizerinde Yen’in
deger kaybetmesi sonrasi
J egrisi etkisinin varligi

Ikili ticarette doviz kur
degisikliklerinin ticaret
dengesi tlizerine etkisi
incelenmis.

Doéviz kuru
degisikliklerinin dig
ticaret lizerindeki etkisi

217 Ulke

200 iilke

Tayland

Japonya, Avustralya,
Kanada, Fransa,
Almanya, italya,
Hollanda, Isvicre,

Ingiltere, ABD

ABD ve Japonya ile ikili
ticaret yapan Tayland,
Malezya, Endonezya

Singapur, Malezya,
Tayland, Filipinler,
Endonezya, Japonya

1948-1997

1948-1997

1970-1997

1973-1998

1980-2001

1986-1999

Gravity

Gravity, OLS

ARCH, GARCH

Esgbiitiinlesme testi, F-
testi

Esbiitiinlesme testi

Bir¢ok iilkede, parasal
birlikten ayrilma ile
birlikte  ikili ticarette
ekonomik ve istatistiksel
olarak o6nemli diisiisler
goriilmiistiir.

Parasal birlik, para kurulu
ve dolarizasyon kendi
bolgeleri iginde ticareti
oldukca gelistirmistir.

Déviz kuru
dalgalanmalarindaki artis
hem ithalati hem de
ihracati  negatif yoOnde

etkilemektedir.
Yen’deki deger kaybi ile
Japonya-Almanya ve

Japonya-italya arasinda J
egrisi etkisine rastlanmig
ve ABD, Ingiltere ve
Kanada ile Japonya
arasindaki ticaret olumlu
etkilenmistir.

J egrisi ve S egrisi etkisi
goriilmiis, uzun donemde
ML kosulu saglanmistir.

Incelenen iilkelerin
hepsinde  doéviz  kuru
degisimlerinin dis ticaret
tizerindeki  etkisi  ¢ok
biiyiik olmustur
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Siregar ve Rajan (2004)

Narayan (2004)

Athukorala ve
Suphachalasai (2004)

Algieri (2004)

Tenreyro (2004)

Kumakura (2005)

Bahmani-Oskooee,
Goswami ve Talukdar
(2005)

Doviz kuru
dalgalanmasinin ithalat ve
ihracat {izerine etkisi

Reel efektif doviz kuru ve
ticaret dengesi arasindaki
iligki

Reel doviz kurunun deger
kazanmas: ve ihracat
performansi arasindaki
iligki.

Marshall-Lerner
kosulunun gegerliligi test
edilmis

Doviz kuru
hareketliliginin ticaret
tzerindeki etkisi

Nominal yen/dolar
dalgalanmalarinin ihracat
ve ¢ikt1 dalgalanmalari
lizerine etkisi

Avustralya dolarmin
deger kaybetmesi sonrasi
J egrisi hipotezinin
gecerliligi.

Endonezya

Yeni Zelanda

Tayland

Rusya

104 Ulke

Hong Kong, Endonezya,
Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayvan,
Tayland

Avustralya ve 23 ticaret
partneri tilke

1980-1997

1970-2000

1995-2002

1993-2001

1970-1997

1980-2001

1973-2001

GARCH, Egsbiitiinlesme
testi

Es biitiinlesme testi
Etki-tepki analizi

Esbiitiinlesme testi

Esbiitiinlesme testi

Gravity

OLS

Esbiitiinlesme testi

Doéviz kuru dalgalanmasi
ithracat ve ithalat1 olumsuz

etkilemektedir.
Para Birimi deger
kaybettiginde, ticaret

dengesi iizerinde J egrisi
hipotezi gegerlidir.

Reel doviz kurunun deger
kaybetmesi kriz sonrasi
dénemde ihracati
daraltmis ancak zamanla
bu etki oldukga
zayiflamistir.

Rusya’da toplam talep
esnekligini 1’den biiylik
olmasindan dolayr ML

kosulu gecerlidir.
Doviz kuru
hareketliliginin ticaret

akimlart iizerinde higbir
etkisi yoktur.

Kur dalgalanmalarinin
ihracat ve ¢ikt1 lizerinde
negatif etkisi vardir.

3 ilke disindaki diger
ilkeler igin J egrisini
hipotezi gegerlidir.
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Klein ve Shambaugh
(2005)

Bahmani-Oskooee ve
Ratha (2007)

Bahmani-Oskooee ve
Ardalani (2007)

Arize, Osang ve Slottje
(2008)

Rahman (2009)

Bilquees, Mukhtar ve
Malik (2010)

Chit, Rizou ve
Willenbackel (2010)

Fiili sabit doviz kuru
rejiminin ikili ticaret
tizerindeki etkisi.

Isvigre kronunun deger
kaybetmesinin ikili ticaret
iizerindeki J egrisi etkisi

Paranin deger
kaybetmesinin uzun ve
kisa donem etkileri

Reel doviz kurunun
ihracat tizerindeki etkisi

Reel doviz kuru
dalgalanmalarinin bdlge
ici ve bolgelerarasi ihracat
iizerine etkisi
Déviz kuru
dalgalanmalarinin ticaret
iizerindeki etkisi.

Kur dalgalanmalarinin
ikili ticaret tizerindeki
etkisi.

Parasal Birlik iiyesi
iilkeler

Isvigre ve 17 ticaret
partneri iilke

ABD’deki 66 endiistri
cesidi

8 Latin Amerika Ulkesi

Cin ve Japonya ile Dogu
Asya iilkeleri ve 15 AB
iilkesi

Hindistan, Pakistan,
SriLanka

Cin, Endonezya,
Malezya, Filipinler,
Tayland

1973-1999

1980-2005

1991-2002

1973- 2004

1970-2005

1960-2007

1982-2006

Gravity

Esbiitiinlesme testi

Esbiitiinlesme testi

Esbiitiinlesme testi

Panel (FE), GMM, OLS,
DOLS, ADL, AIC

Esbiitiinlesme testi

Gravity, Garch model

Sabit kur rejimi, ticareti
biiyiik 6l¢iide artirtyor.

J egrisi, Isve¢ ve
Avusturya,  Danimarka,
Italya, Hollanda, Ingiltere
arasindaki ticaret dengesi
icin gecerli ama diger
partnerler  i¢in  uzun
donemde gegerli degildir
J egrisi etkisi sadece 6
endiistride goriilmiis. 22
endiistride de paradaki
reel deger kaybinin uzun
donemde pozitif etkisi
goriilmiis.

Reel doviz kurun
dalgalanmalarindaki
artisin, her bir iilkede kisa
ve uzun donem ihracat
talebinde onemli negatif
etkisi vardir

Déviz kuru
dalgalanmasinin  her iki
durum igin uzun dénem
etkisi negatiftir.

Reel doviz kurundaki
dalgalanmalarin kisa
donem ve uzun donemde
ihracat tiizerinde negatif
etkisi vardir.

Endonezya harici iilkeler
icin kur oynakligi ve
ihracat arasindaki
korelasyon negatiftir.
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Doviz kuru ve ticaret
Kamwi (2011) dengesi arasindaki uzun
donem ve kisa donem
iligkisi.

Giiney Kore i¢in J
Ratha ve Kang (2012) egrisinin varligini
arastirir.

Déviz kuru
Poon ve Hooy (2013) dalgalanmalarinin ticaret
iizerine etkisi

Zambiya

Giliney Kore

OIC tilkeleri

1999-2008 Esbiitiinlesme testi,
Granger nedensellik,
Etki- tepki analizi

1988-2011 Esbiitiinlesme testi
1995-2008 Panel (FE) (RE), Chow
test

Paranin deger kaybetmesi
Zambiya’nin kisa donem
ticaret dengesi kotiilesir
ancak uzun donemde
ticaret dengelerini iyilesir
yani J egrisi gerceklesir.

J egrisi, Kore’nin bazi

tilkeleri ile olan
ticaretinde gecerli,
bazilarinda ise
gegersizdir.

Kur oynaklig1 gecikme ile
birlikte hem ithalat hem
de  ihracat  iizerinde
onemli olumsuz etkiye
sahiptir.

Not: Tablo yazar tarafindan olusturmustur.
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4.3.Dogu Asya Ulkelerinin Doviz Kuru Politikalarinn ihracat Uzerine Etkileri

Dogu Asya iilkelerinin doviz kuru politikalarinin ihracat lizerindeki etkisi panel

veri analiz yontemi ile tahmin edilecektir.

4.3.1. Panel Veri Analiz Yontemi

Iktisadi g¢aligmalar {izerine yapilan ekonometrik analizler ve bu analizlerde
kullanilan model se¢iminin dogru olmasi elde edilecek sonuglarin daha saglikli ve
giivenilir olmasini saglayacaktir. Son yillarda ¢aligmalarda daha sik tercih edilen panel
veri analiz yontemi, hem zaman serisi analizi hem de yatay kesit veri analizi
yontemlerini i¢inde barindirarak daha kapsamli bir degerlenmede bulunulmasina katki
saglamaktadir. Panel veri analizi, birbirleriyle hem ortak yonleri olan hem de
birbirlerinden ¢ok farkli 6zelliklere sahip bireylerin belli bir zaman diliminde bir arada
analiz edilebilmesine olanak vermektedir.

Hem yatay hem de zaman serisi unsurlarini igeren bir modelin ortaya ¢iktig1 veri
kiimesi panel veriler olarak bilinir. Yatay kesit verileri ve zaman serisi verilerinin bir
arada analiz edilebildigi karma, havuzlanmis veriler olarak da adlandirilan panel veri,
bireylerin, firmalarin, iilkelerin ve devletlerin belli bir zaman dilimindeki yatay kesit
verilerinin bir araya getirilmesinden olusur. Panel veri hem zaman hem de kesit (birey)
arasindaki bilgileri somutlastirmaktadir (Brooks, 2008, s.487).

Panel veri bireyler, firmalar, devletler veya iilkelerin heterojen oldugunu ortaya
koymaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit ¢aligmalarda kontrol edilmeyen heterojenlik,
onyargili sonuclar elde etme riski tagimaktadir. Panel veri tahmin teknigi, bireye 6zgii
degisikliklere izin vererek heterojenligi dikkate alir.

Panel veri, bireyler, firmalar, devletler, tilkeler vb. ile ilgili oldugundan zamanla
bu birimler i¢inde farkliliklar olmasi kacinilmazdir. Panel veri, hem zaman periyotlari
hem de birimler hakkinda bilgi elde etmemizi saglar.

Kesit gozlemlerle zaman serisini birlestiren, panel veri “daha bilgilendirici
veriler, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az c¢oklu dogrusal baglanti,
daha yiiksek 6zgiirlik ve daha yiiksek verim” verir. Gozlemlerin tekrarlanan kesiti
incelenebildigi i¢in panel veri, degisimin dinamiklerini incelemek i¢in daha uygundur.
Basit saf kesit veya saf zaman serisi verilerinde gozlemlenemeyen etkilerini panel veri

daha 1yi algilanabilir ve 6lciilebilir.
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Panel veri daha karmagsik davranis modellerini inceleyebilmemize, olanak verir.
Panel veride, bireysel gozlemler zamanlar icin ayr1 ayri meydana getirilir ve boylece
cok fazla gozlem sayisi elde edilir. Birkag bin birim veri elde edebilmemizi saglayabilen
panel veri, genis yiginlar halinde bir araya gelen bireyleri ve firmalarin onyargili
sonuglarini minimize eder. Kisacasi panel veri bizim sadece kesit ya da sadece zaman
serisi verileri kullanarak elde etmemizin miimkiin olmadig1 ampirik analizi, elde
etmemizi ve zenginlestirebilmemizi saglar (Gujarati,2004,s.638).

Panel veri regresyonu, normal bir zaman serisi ya da yatay kesit regresyonundan

farklidir, bu degiskenler lizerinde iki alt simge vardir;

Yi= ot BoX 2ict B3Xzict Vit 4)

1 ile temsil edilen hane halki, bireyler, firmalar, {ilkeler, vs. kesit birimi, t ile
temsil edilen de zaman periyodunu gostermektedir. i simgesi, bu nedenle, enine kesit
boyutunu temsil ederken t simgesi, zaman serisi boyutunu gosterir.

Panel veri analizi iki sekilde adlandirilmaktadir. Her bir kesit birim, zaman serisi
gozlemleri ile ayni sayida ise panel veri, dengelenmis panel olarak adlandirilir. Fakat
gbzlem sayisi, panel veri liyelerinden farkli ise dengesiz panel olarak adlandirilir.
Yapilan ¢aligmalarda genellikle dengeli panel analizi yapilmaktadir. Arastirmalarda
panel tahmin yaklasimi genellikle iki sinifta analiz edilir: Sabit Etkiler Modeli ve Rassal
Etkiler Modeli. Bu modeller, katsayilarin degisilebilirligi ve daha ¢ok hata terimi
ozellikleri varsayimlar sonucunda elde edilmektedir (Brooks, 2008, 5.490).

Panel veri daha karmagik davranis modelleri inceleyebilmemizi saglayip, onemli
avantajlar saglamaktadir. Bu tiir verilerin hem kesit hem de zaman boyutlari, kesitsel
verilerin (heteroscedasticity) degisen varyans problemi ve zaman serisi verilerinin
otokorelasyon problemi gibi sorunlar igerir. Zaman i¢inde ayni noktada kesit (bireysel)
birimler de ¢apraz korelasyon gibi bazi ek sorunlar da vardir. Bu sorunlardan birini veya
daha fazlasim gidermek igin cesitli tahmin yontemleri vardir. Iki en &nemli tahmin

yontemi; (1) sabit etkiler modeli (FEM) ve (2) rassal etkiler modeli (REM)’dir.
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4.3.1.1. Sabit Etkiler Modeli (FEM)

Sabit etkiler yonteminde, sabit terim kesite 6zgii olarak kabul edilir. Bu her bir
kesit i¢in farkli sabit katsay1 vardir, anlamima gelmektedir. Bu model (4) numarali
esitlige benzer. Sabit etki tahmincisi, en kiiciik kareler kukla degiskeni olarak da bilinir.
Model her bir kesit i¢in bir kukla (dummy) degisken igerir (Asteriou & Hall, 2011, s.
418).

Gozlemlenemeyen Etkiler modeli olarak da adlandirilan Sabit etkiler modelinin

nasil ¢alistigin1 anlamak i¢in (4) numarali denklemi goz 6niine alalim.

Yie=oi + B1 Xiie+ PaXoie Tt ... + BrXit + Uit (5)

Oncelikle (5) numarali denklemdeki uj, hata terimini tanimlamak gerekmektedir
(Baltagi, 2005, s.11).

Uit = Wi + Vi (6)
u;; = bilesik hata terimi,
i = kesite (birim) 6zgii gbzlemlenemeyen hata bileseni(terimi),
vit= bilesik zaman serisi ve kesit hata bileseni(terimi) (Y;; hakkinda agiklanamayan her
sey)

Sabit etkiler modelinin gegerliligini degerlendirmeden 6nce model de her bir
kesit i¢in gercekten sabit terim olup olmadigin test edecek testler vardir. Bunu yapmak
icin, standart F' testi sabit etkiyi kontrol etmek i¢in basit yaygin sabit etki EKK
yontemine kars1 kullanilir. Bos (null) hipotez, biitiin sabitler (homojen) aynidir ve bu

yiizden yaygin sabit etki yontemi kullanilir:

Hy:a;=a=....=0n (7)

F istatistigi, F kritik degerinden biiylik ise, bos hipotez reddedilir yani biitiin
sabitler farklidir, hipotezi kabul edilir.

Sabit Etkiler modelinde, egim parametreleri tiim yatay kesit birimleri i¢in ayn
(Bi = P), kesite 6zgli bireysel etki icermesinden dolay:1 sabit katsayr her birim ig¢in
farklidir. Sabit terim her kesit i¢in farklidir yani kesitler aras1 farkliliklar sabit terimdeki

farkliliklar ile gosterilir. Sabit katsayi, sabit bir degisken gibi diisiiniiliir.
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Ayrica sabit etkiler modelinde, bagimsiz degiskenlerin hata teriminden bagimsiz
oldugu varsayimi, kabul edilmektedir. Ancak, kesite 0zgii hata bileseni p; ve X
aciklayici degiskenler arasinda korelasyon vardir, varsayimi da kabul edilmektedir.

Kesite 0zgli etkilerin modeldeki agiklayici degiskenlerle iliskisiz olmasinin
miimkiin olmadigini diisiinen analistlerin bir¢ogu, sabit etkili modeli ile tahmin etmeyi

tercih ederler (Gujarati, 2004, s.650).

4.3.1.2. Rassal Etkiler Modeli (REM)

Hata bilesen modeli olarak da bilinen Rassal etkiler modeli, sabit etkiler
modeline bir alternatiftir. Sabit etkiler modelindeki bilgi eksikligini kukla degiskenler
temsil ediyorsa, neden hata terimi vj araciliftyla bu bilgisizlik ifade edilemiyor? Bu tam
rassal etkiler modeli savunucular1 tarafindan Onerilen yaklasimdir (Gujarati, 2004,
5.647,648).

(4) numarali denklemden yola ¢ikarak;

Yi= at BoX 2+ B3Xzict Vit (3)

Tekrar ele aldigimiz (8) numarali denklem;

Yii= Bii + BaX 2it B3Xiict Vit )

Burada sabit olarak B;; kabul etmek yerine, burada B,’in(i gostergesi yok) ortalama
degere sahip bir rastgele degisken oldugunu varsayiyoruz. Tek bir kesit i¢in sabit
katsay1;

Bri=P1twi=1,2,...,N (10)

olarak ifade edilir. p; ortalama sifir degeri ve o2¢ varyans: ile bir rastgele hata
terimidir.

Burada asil anlatilmak istenen, modelde ele alinan her bir bireysel(kesit) birim
icin modelde sabit katsay1 (=B;) icin ortak bir ortalama deger vardir ve her kesitin sabit
katsay1 degerindeki bireysel farkliliklar, hata terimi ; ye yansir.

(9)’n1n i¢ine (10)’u ikame ettigimizde;
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Yi= Bit BaX 2it BaXaict pi+ vie (11)
=B+ BaX 2it B3Xsict Uit

Burada;
Uit = Wi + Vit (12)

Rassal etkiler modelinde, bireysel birimlerin sabit terimi sabit bir ortalama
degere sahip olan ¢ok daha biiytik bir kitleden rastgele olarak seg¢ildigi, varsayilmaistir.
Bireysel sabit terim, bu sabit ortalama degerden sapma olarak ifade edilir.

Kesit sayist N, biiyiik ise rassal etkiler modelini kullanmak, sabit etkiler
modelini kullanmaya gdre daha avantajli olacaktir. Rassal etkiler modelinde N tane
yatay kesit birim i¢in sabit terim tahmin etmek zorunda olunmadigindan, serbestlik
derecesi kaybina sebep olmaktadir. Sadece sabit terim ve varyansi tahmin etmek
yeterlidir.

Rassal etkiler modeli, her bir kesit birimin, sabit terim ile iligkili olmadig1
durumlarda uygundur. Yani, gézlemlenmis agiklayict degiskenlerle gézlemlenemeyen
(zamana gore degismeyen) sabit etkiler (p;) arasindaki korelasyonun “0” sifir olmasi
gerekir (Worldridge, 2000, s.252)

Rassal etkiler modeli; “gdzlemlenmis agiklayici degiskenlerle gozlemlenemeyen
sabit etkiler korelasyon halinde degildir” varsayimi altinda inga edilmistir. Bu varsayim,
panel veri uygulamasinda siki (istenmeyen) sinirlamalar getirir. Genellikle, panel
dengeli oldugu zaman (model, mevcut tim kesit verileri icerdiginde) sabit etkiler
modelinin daha iyi c¢alisacagi beklenirken; diger durumlarda, 6érneklem var olan yatay
kesit birimlerinin sinrlt gézlemlerinin igerdigi zaman, rassal etkiler modelinin daha iyi

calisacagi beklenir (Asteriou & Hall, 2011, 5.420).

4.3.1.3. Sabit Etkiler Modeline Kars1 Rassal Etkiler Modeli

Panel veri analizi kullanarak yapilan analizlerde hangi tahmin modelinin
kullanilacag1 onsel olarak arastirmaci tarafindan belirlenebilmektedir. Ancak, sabit
etkiler modeli ya da rassal etkiler modelinin hangisinin hangi durumlarda seg¢ilmesi
gerektigini Gujarati (2004) sOyle 6zetlemektedir.

Analizde hangi modelin secilecegine dair sorunun cevabi; bir birey ya da belirli
bir kesitte hata terimi p; ve X aciklayict degiskeni arasindaki olasi iliski hakkinda

yapilan varsayima dayanir.
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Eger p; ve X arasinda bir iligki yani korelasyon varsa, Sabit Etkiler Modeli
(FEM) uygundur. Ancak, p; ve X arasinda bir iliski olmadig1 kabul edilirse, Rassal
Etkiler Modeli (REM) uygundur.

Neden hata terimi p; ve bir veya daha fazla agiklayici degisken arasinda
korelasyon beklenir?

Varsayalim ¢ok sayida bireyin rastgele 6rneklemi var ve onlarin iicret ve kazang
fonksiyonlarii modellemek istiyoruz. Kazancin, egitim ve is deneyiminin bir
fonksiyonu oldugunu varsayalim. Eger p; dogustan gelen yetenegi, aile ge¢misini
simgelerse, p;’ yi iceren kazancinegitimle iliskisi olmasi ¢cok muhtemeldir ve dogustan
yetenek ve aile arka plan1 da genellikle egitim i¢in 6nemli bir belirleyicidir. Burada goz
ard1 edilemeyecek olan bu faktorlerin her bir kesit acisindan modele dahil edilmesi,
analizin sonucunun daha saglikli olmasini saglayacaktir.

Zaten bircok uygulamada, panel veri kullanilmasinin biitiin nedeni béyle 6nemli
gozlemlenemeyen etkiler ile agiklayici degiskenler arasindaki korelasyonu saglamasidir
(Worldridge, 2000, s.450).

W ‘in, cok bliyiik bir topluluktan rastgele bir boliimiin se¢imine sahip olmast
Rassal Etkiler Modelinin altinda yatan varsayimlardandir. Ama bu durum her zaman
gecerli olmayabilir. Ornegin; ABD’deki 50 eyalette islenen su¢ oraninin arastirilmak
istendigi bir calismada, 50 eyalet Ornekleminin rastgele secilmesi, savunulabilir
degildir.

Gujarati (2004) bu konuyla alakali Judge’nin de gozlemlerinden faydalanarak
onlar1 soyle aktarmistir.
Judge(1980)’ye gore;
1.T (zaman serisi veri sayis1) biiyiilk ve N (kesit birim sayis1) daha kiiciik ise, rassal
etkiler modeli ve sabit etkiler modeli tarafindan tahmin edilen parametrelerin
degerlerinde ¢ok az bir fark olmas1 muhtemeldir. Dolayisiyla burada hem hesaplamada
kolay oldugu ve yukarida bahsedilen daha saglikli sonuglar elde edilmesinden dolay1
sabit etkiler modeli tercih edilmelidir.
2.N biiytik ve T kiiclik oldugunda ise her iki yontem sonucunda elde edilen tahminlerde
onemli farkliliklar olabilir.
REM’de Bii=p:+ wi, Wi in yatay kesit rastgele birleseni olarak,
FEM’de B;, rastgele olarak degil, sabit olarak, ifade edilir.

Ikinci durumda, istatistiksel ¢ikarsama &rnekteki gdzlemlenen kesit birim sartina

baghdir. Ornekte bireysel veya kesit birimlerin daha biiyiikk bir rnekten rastgele
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secilmedigine kuvvetli bir sekilde inantyorsak, bu durumda sabit etkiler modeli (FEM)
uygundur. Bununla birlikte, 6rnekteki yatay kesit birimler eger rastgele secilmis olarak
kabul ediliyorsa da rassal etkiler modeli (REM) daha uygundur. Bu durumda
istatistiksel ¢cikarim mutlaka gereklidir.
3.u; bireysel hata bileseni, bir ya da daha fazla agiklayicit degisken ile iliskili ise,
REM’in tahminleri 6nyargili iken, FEM’ den elde edilen tahminler ise tarafsizdir.
4.N biiyiikk ve T kiiciik ise ve model REM’in temel varsayimlar1 altinda ise, REM
tahminleri, FEM tahminlerinden daha etkin olacaktir.

Panel veri analizinde FEM ve REM arasinda hangi tahmin modelinin daha

uygun oldugunu karar vermek igin bir takim test teknikleri de mevcuttur.

4.3.2. Model

Son yillarda biliylime hizlar1 ile géze carpan Dogu Asya iilkelerinin
benimsedikleri ihracata dayali biiylime stratejisi, politika yapicilar ve analistlerin
dikkatlerini ihracat iizerine ¢ekmis ve bu konuda ¢ok sayida ampirik calisma
yapilmistir. Bu calismalarda ihracatin en onemli belirleyicilerinden olan doviz kuru
politikalari, en ¢ok tercih edilen bagimsiz degiskenlerden biri olmustur (Nilsson, 2000;
Arize, 2000; Bahmani-Oskooee, 2001; Kumakura, 2005; Baharumshah, 1996).

Dogu Asya iilkeleri lizerine yapilan bu calisma da, bu iilkelerin ekonomik
biiylimelerindeki ortak unsur olan ihracat fonksiyonu tizerinde déviz kuru politikalarinin
net etkisi ekonometrik bir yontem ile analiz edilecektir.

Ortak bir kalkinma stratejisine sahip olmalarinin yani sira bu iilkelerin, yonetim
sekilleri, uyguladiklar1 ekonomik politikalar, isgilicii ve sermaye olanaklari, sahip
olduklar1 dogal kaynaklar vb. gibi birbirlerinden oldukga farkli 6nemli 6zelliklere sahip
olmalari, bu iilkelerin her birinde doviz kuru politikalarinin ihracat tizerindeki etkisinin
ayn1 derecede olmamasina neden olmaktadir.

Modeldeki birim etkiler () ile acgiklayict degiskenler arasinda korelasyon
olmamasinin miimkiin olmadig: diisiincesinin hakim oldugu bir ¢ok arastirmaci da sabit
etkiler modelinin tercih edilmesinin dogru oldugunu ifade etmistir (Gujarati, 2004,
s.650; Worldridge, 2000, s.450).

Ihracat ve doviz kuru arasindaki iliskiyi test edecegimiz yatay kesit veri sayisi
(N) zaman serisi veri sayisindan (T) kiiciik oldugundan ve veri setimizin genel

yapisindan dolayr model, panel veri yontemi ile analiz edilecektir. Bunun yami sira
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tilkelerin gézlemlenemez karakteristik 6zelliklerini kontrol edebilmek amaciyla ve daha
direncli sonuglar vermesinden dolayr Campa & Kedia (2002) ve Villalonga (2004)’in
caligmalarinda oldugu gibi bu c¢aligmada da model oncelikle panel veri analiz
yonteminin sabit etkiler modeli ile ve rassal etkiler modeli ile tahmin edilecektir.

Reel ihracat (RX) fonksiyonu, reel doviz kuru (RER), yabanci gayri safi yurtici
hasila (Y¢) vehata teriminden (v;) meydana gelmektedir. Biitiin seriler, 2005 sabit

fiyatlar1 ile ABD dolari cinsindendir. Reel ihracat modeli su sekildedir:
RXiy = a; + BiY) + BoRER;, +vi (13)

Reel ihracat (RX), her Dogu Asya ililkesinin en ¢ok ihracat yaptiklar ilk bes
tilkeye ait toplam ihracat miktarlarinin ilgili birim {ilkenin tiiketici fiyat endeksine

(CPIy) boliimiinden elde edilmistir:

Ti-1 Xi
RX = _CPlld (14)

X;: iiilkesine yapilan ihracat miktar

CPly: Ihracat yapan iilkeye ait tiiketici fiyat endeksi

Reel Doviz Kuru, RER, her Dogu Asya iilkesinin nominal déviz kurunun
(NER), ABD’nin tiiketici fiyat endeksi ile ¢arpiminin (CPIagp), yine o iilkenin tiiketici
fiyat endeksine (CPIg ) boliimiinden elde edilmistir:

NERXCPI zgp
CPlg

RER = (15)

NER: Ihracat yapan iilkeye ait nominal déviz kuru
CPlys. ABD tiiketici fiyat endeksi
CPl,: Ihracat yapan iilkeye ait tiiketici fiyat endeksi

Yabanci Milli Gelir, Yy, tilkelerin ihracat paylarina gore agirliklandirilmis reel
GSYIHdir. Yani, analiz edilen Dogu Asya iilkesinin her yil i¢in en ¢ok ihracat yaptig1
ilk 5 iilke ile arasindaki ihracat payinin, ilgili (ihracat yapilan) iilkenin o yilki milli geliri

ile carpimlarinin toplamindan elde edilmistir:
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Y= %5, Y] xk; (16)

Y/ - ihracat yapilan iilke milli geliri

k; : i tilkesine yapilan ihracat pay

Bu bilgiler dogrultusunda (10) numarali denkleme ait tiim degiskenler logaritmik
olarak doniistiiriilmiis ve model, son hali olan (17) numarali denklem iizerinden tahmin
edilecektir:

InRX = ap + BilnY” + BoInRER + v, (17)
£1>0,5,>0

Genel iktisadi literatiirde yabanci milli gelir ile reel ihracat arasinda pozitif bir
iliski beklenmektedir (8;,> 0) Bireylerin elde ettikleri gelir miktarmin artmasi, onlarin
harcama olanaklarini arttiracagindan tiiketim miktarlarinda artis olacaktir. Dolayisiyla
thracat yapilan bir iilkenin milli gelir miktarinin artmasi da o iilkenin ithalat talebini
arttiracak ve bu da ihracat yapan iilkenin ihracat rakamlarina artis olarak yansiyacaktir.

Reel doviz kuru ve reel ihracat arasindaki iligki {izerine analiz yapan bir ¢ok
iktisatgr ve politika yapiciya hakim olan genel goriise gore, reel doviz kuru ve reel
thracat arasinda pozitif bir iliski vardir, (f>> 0). Reel doviz kurunun yiikselmesi
durumunda ulusal para deger kaybeder (depreciation). Ulusal paranin deger kaybetmesi,
o tlke mallarinin ucuzlamasina neden olur ve fiyat rekabeti kazandirir. Yerli mal
fiyatlarinin ucuzlamasi, o iilke mallarina olan yabanci talebi arttirir ve bdylece iilkenin

thracatini arttirir (Liew, Lim & Hussain, 2003; Bahmani-Oskooee, 2001).
4.3.3. Veri Seti

Calismamizda, 2001-2012 yillar1 arasinda Cin, Endonezya, G. Kore, Malezya,
Filipinler, Tayland’1 i¢ine alan ihracata dayali biiyiime modeli benimseyen 6 Dogu Asya
iilkesine ait panel veriler kullanilmistir. Modelde kullanilan veri setinin tamamina,
birbirine uyum saglamasi bakimindan Diinya Bankasi’nin veri tabanindan ulasilmistir
(World Bank, 2014). 6 iilkeye ait 12 y1l i¢in toplam 72 gozlem sayis1 elde edilmistir.

Modele ait biitiin veriler, 2005 sabit fiyatlar1 ile ABD dolar1 cinsindendir.

Tahmin edilecek modele ait verilerin analize uygun hale gelmesi i¢in Oncelikle
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logaritmalart alinmistir. Uygulama da Eviews 7.1 ekonometrik paket programi

kullanilmastir.

4.3.4. Tahmin Sonuglar

Dogu Asya iilkelerinin doviz kuru politikalarinin ihracat lizerine olan etkisini
analiz etmek i¢in reel doviz kuru ve ihracat yapilan ilkelere ait yabanci milli gelir
verilerinden yararlanilacaktir.

Elde edilen veriler ile panel veri analiz yonteminde gozlem etkilerinin gérmek
icin tercih edilen sabit etkiler modeli gore yaptigimiz analizdeulastiimiz sonug, hem
reel ihracat ve reel doviz kuru arasindaki pozitif iliski beklentisini, hem de reel ihracat
ve yabanci milli gelir arasindaki pozitif iligki beklentisini karsilamaktadir. Yani, Dogu
Asya tlkeleri i¢in reel doviz kuru ve yabanci milli gelirin reel ihracat lizezerindeki

etkisi sabit etkiler modeline gore pozitif ve anlamlidir.

Tablo 21.
Sabit Etkiler Modeli

Reel Doviz Kuru, 2001-2012
Gozlem Sayisi: 72

Degiskenler Katsayilar Standart hata t-istatistigi Olasilik deg.
C -113.6561 45.833 -2.4796 0.0158

Reel Doviz Kuru, RER 2.6776 1.2682 2.1112 0.0387

Milli Gelir, Y' 3.9683 1.6511 2.4037 0.0191

R’ :0.5302

R%:0.4788

F-ist: 10. 3183
Olasilik deg. ( F-ist.): 0.000

Sabit etkiler yontemi ile elde edilen tahmin sonuglarina gore biitiin bagiml
degiskenler ve c sabiti o = 0,05 diizeyinde anlaml1 bulunmugstur. Bagimsiz degiskenler,
reel doviz kuru ve yabanct milli gelirin, bagimli degisken olan reel ihracat iizerindeki
aciklama giiciinii ve modelin basarisini gosteren belirlilik katsayist R* ‘ye bakildiginda,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliskisinin kuvvetli oldugunu vemodelin

aciklama giiciine sahip oldugunu gostermektedir.
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10.3183 degerine sahip F-istatistiginin 0,000 olasilik degeri isetahmin edilen
modelin 0,01 olasilik diizeyinde bir biitlin olarak anlamli oldugunu da ifade eder.

Tahmin sonucunda elde edilen denklem su sekildedir:

InRX =-113.6561 + 2,6776InRER + 3,9683InGDP (18)

Tahmin sonuglarina gore elde edilen denklem (18), hem reel ihracat ve reel
déviz kuru hem de reel ihracat ve milli gelir (Y') arasinda anlamh ve pozitif bir iligki
oldugunu ifade etmektedir. Reel doviz kuru parametre tahminleri bize, Dogu Asya
tilkelerinin reel doviz kurundaki bir birimlik artisin reel ihracat miktarlarinm1 % 2,6776
oraninda arttirdigin1 gostermektedir.Reel doviz kuru ve reel ihracat arasindaki iligki
lizerine yapilan bir¢ok arastirma da gostermektedir ki; reel doviz kurunda meydana
gelen bir artis ulusal paranin degerini diisiirecektir. Ulusal paranin degerinin diismesi,
yerli mallarin fiyatlarinin asagi inmesine neden olacak ve bu da yerli mallara olan
ihracat talebini arttirarak, reel ihracatin artmasina neden olacaktir (Arize, 1994; Kamwi,
2011; Bahmai-Oskooee & Kantipong, 2001).

Milli gelir parametre tahminleri ise, ihracat yapilan iilke milli gelirindeki bir
birimlik artisin, Dogu Asya f{ilkelerine ait ihracat miktarmi % 3,9683 oraninda
arttirdigini, gostermektedir. Geleneksel talep teorisine gore, gelirde meydana gelen es
zamanh bir artis tliketim talebini arttiracaktir. Bu bilgi c¢ergevesinde, ihracat yapilan
tilkelerin milli gelirlerinde meydana gelen bir artis tiiketicilerin satin alma gii¢lerini
artacagindan daha ¢ok mal talebinde bulunacaklardir. Ve bu da dolayli olarak mal ihrag
eden tilkenin ihracat talebini olumlu yonde degistirecektir.

Genellikle basit dogrusal panel veri modeli ii¢ farkli metot kullanilarak tahmin
edilebilir. (1) ortak sabit olarak da adlandirilan havuzlanmig EKK yontemi; (2) sabit
etkiler yontemi; (3) rassal etkiler modeli. Biz buraya kadar veri setimizin yapisindan
dolay1 modelimizi sadece sabit etkiler modeli ile test ettik.

Havuzlanmis EKK yontemi diger adiyla ortak sabit model, yatay kesit
verilerinin veri matrisleri arasinda farklilik olmadigi temel prensibi altinda tahmin
sonuclarini sunar. Bu modele gore biitiin yatay kesit verilerinin sabiti aynidir (6rnegin,
orneklem sadece yiiksek gelirli iilkelerden meydana gelir) (Asteriou & Hall, 2011,

s.417). Sabit etkiler modelinin temel varsayiminin tam tersi bir prensibini benimser.
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Sabit Etkiler testi, uyguladigimiz yontem ve buldugumuz parametre sonuglarinin
giivenilirligini ve Havuzlanmis EKK yontemine karsi sabit etkiler yontemini
secmemizin ne kadar dogru oldugunu sinamamizda bize yardimci olur.

Sabit Etkiler Modelinin temel varsayimi; birimlerin birbirleri ile ayn1 olmamast
sabit katsayida farkliliklara yol agmasidir. Tim yatay kesit birimler i¢in egim
parametreleri (B; = B) ayni iken birim etki icermesinden dolay1 sabit terim birimden
birime degisiklik gostermektedir. Yani her bir yatay kesit birim i¢in sabit terim farkl
degerler alir. Bu varsayimin gegerli olmasi bize sabit etkiler modelini tercih etmemizin
dogru olacagini gostermektedir.

Elde edilen F istatistigi, tablo F degeri ile karsilastirilarak sabit terimin kesite
gore farklilik gosterip gostermedigi test edilir. Buna gore hesaplanan F istatistigi tablo
degerinden biiyiik ise sabit terimin kesit boyunca farklilastigi varsayimini iceren

alternatif hipotez kabul edilir.

Hp: Sabit terim kesite gore farkli degildir.
H;: Sabit terim kesite gore farklilik gosterir.

Eger; Fisx>Fupioise Hp reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilir.

Tablo 22.
Sabit Etkiler Testi

Sabit Etkiler Testi Istatistik deg. d.f. Olasilik deg.
Yatay kesit F 12.433079 (5,64) 0.0000
Yatay kesit > 48.867164 5 0.0000

Sabit etkilet testi sonucunda elde edilen bulgulara gore;

Fist.: F5.64: 12,43307 (19)

2,37+2,29
Frablo =

=233 (20)

12, 43307> 2.33 oldugundan elde edilen F istatistigi ve F tablo degerinin 0,05
anlamlilik diizeyinde, Fis>Fib10 0ldugunu gostermektedir. Bu sonug, modeldeki her bir

yatay kesit birim i¢in sabit terimin farkli degerler alacagini gostermektedir. Bu da bize,
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tahmin edilen model i¢in seg¢tigimiz Sabit Etkiler yonteminin gecerli oldugunu ifade
etmektedir.

Ayrica F istatistigi olasilik degerleri 0,0000 hata pay: ile bize tahmin edilen
modelin 0,01 olasilik diizeyinde bir biitiin olarak anlaml1 oldugunu da ifade etmektedir.

Sectigimiz modeli tahmin etmek icin tercih ettigimiz en uygun yontemin sabit
etkiler modeli olduguna yontem kisminda deginmis olsak da, reel ihracat fonksiyonunu
ifade eden modelimizi ayrica rassal etkiler yontemi ile de tahmin edecegiz.

Reel doviz kuru ve yabanci milli gelirin reel ihracat tizerindeki etkisini analiz
ettigimiz rassal etkiler modeli ile yapilan tahminlere gore, sabit katsay1 ve yabanct milli
gelir parametrelerinin olasilik degeri 0,05 diizeyinde anlamli bulunmusken, reel doviz
kuru parametresinin olasilik degeri 0,05 diizeyinde anlamsiz bulunmustur. Yani reel
ithracat, yabanci milli gelirdeki herhangi bir hareketten etkilenirken, reel ihracat, reel

doviz kuru hareketlerinden etkilenmemektedir.

Tablo 23.
Rassal Etkiler Modeli

Reel D6viz Kuru, 2001-2012
Gozlem Sayisi: 72

Degiskenler Katsayilar Standart hata t-istatistigi Olasilik deg.
C -124.6332 43.3775 -2.87322 0.0054

Reel Déviz Kuru, RER 0.2601 0.2487 1.04529 0.2995

Milli Gelir, Y* 4.7269 1.5122 3.12572 0.0191

R’:0.1335

R%: 0.1084

F-ist: 5.3185

Olasihik deg. ( F-ist.): 0.0071

Rassal etkiler metodu sonucunda tahmini parametrelerden elde edilen model:
InRX =- 124,63321 + 0,260129InRER + 4,72696InY 1)

Denklem (21)’e gore ihracat yapilan iilkeye ait milli gelirin %1 artmasi, Dogu
Asya ilkelerinin reel ihracatinda % 4,7269 oraninda pozitif bir artis meydana
getirmekteyken, reel doviz kurundaki bir degisim, reel ihracat {izerinde herhangi bir etki

yapmamaktadir.
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Dogu Asya iilkelerinin biiyiik bir kisminin ekonomileri iizerinde Onemli
tahribatlar yapan 1997-98 finansal krizi ve sonrasinda yasanan iilke tecriibeleri, rassal
etkiler modeli ile elde edilen sonuglarin bu {iilke gruplar i¢in ¢ok dogru olmadigin
gostermektedir. fhracata dayali bir bilyiime stratejisi benimseyen Dogu Asya iilkeleri
reel doviz kuru politikalarinda ve doviz kuru rejimlerinde ayarlamalar yaparakkendileri
icin en dogru kur politikasim1 belirlemeye calismislardir. Bolge iilkelerinin geneli
devaliiasyon yaparak ulusal para birimlerinin degerini diger iilke para birimlerine karsi
diisiirmiis ve ulusal mallarina olan ihracat talebini arttirmiglardir. Devaliiasyon
politikas1 ile ihracatta biiyiik artislar kaydeden bolge iilkelerinin geneli, hizli bir
ekonomik biiyiime yasayarak, milli gelirde gelismekte olan iilke statiisiinden gelismis
tilke statiisiine (Cin, G. Kore gibi) ge¢mislerdir.

Dogu Asya iilkelerinin yasadigi bu siireg, bolge iilkelerinde reel doviz kurunun
thracat lizerinde hicbir etkisinin olmadig1 varsayiminin ¢ok da kabul edilemez bir sonug

oldugunu gostermektedir.
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BOLUM V

SONUC

5.1. Sonug¢

Doéviz kuru rejimi, bir iilke parasinin degerinin belirlenmesinde etkin oldugu ve
ekonomiyi bir¢ok acidan etkiledigi i¢in Onemli bir unsurdur. Bu amagla politika
yapicilarin, farkli déviz kuru rejimleri arasindan {iilkeleri i¢in en dogru olani segmesi
beklenmektedir. Ancak bu kur rejiminin ne olacagina karar vermek hicte kolay degildir.
Ciinkii, bu konuyla ilgili literatiir tarandiginda, kur rejimi tercihinde biitiin tlkeler igin
gegcerli tek bir dogru olmadig goriiliir.

Her iilkenin kendi ekonomik kosullarina ve gelismislik diizeylerine gore, dalgali
doviz kuru, sabit doviz kuru ya da bu iki rejim arasinda kalan diger ara kur rejimlerini
tercih etmesi gerekmektedir. Oyle ki tercih edilen déviz kuru rejimi ayni iilke i¢in dahi
farkli zamanlarda farkli etkiler yapabilmektedir. Bu sebeple kur rejiminin {ilkenin
degisen ekonomik ve finansal kosullarina gore tekrar gézden gegirilip, zamanla
degistirilmesi gerekebilir.

Doviz kuru politikalart yatirnm, tasarruf, biliylime, enflasyon gibi Onemli
ekonomik gostergeleri dolayli olarak etkilerken, dis ticaret 6zellikle de ihracat gibi
ekonomik gostergeleri dogrudan etkiler. Ulkelerin ihracat diizeylerindeki bir artis
ekonomik birimlerde domino etkisi yaparak i¢ piyasalar1 canlandirir.

Ulusal ve uluslararasi piyasalardaki girisimcileri ihracat-ithalat yapmaya tesvik
etmek icin sec¢ilmis en uygun para ve maliye politikalari i¢ piyasada {iretim artisini buna
bagli olarak da istihdam artisin1 harekete gecirir. Genel ekonomi iizerinde biiylik bir
etkisi olan ihracat glinlimiizde bir¢ok gelismekte olan {ilkenin benimsedigi ekonomik
bliylime stratejilerinden biri haline gelmistir.

Ihracata dayali biiyiime stratejisinin, dogru se¢ilmis bir déviz kuru politikasina
bagli olarak ekonomik biiylimeye daha ¢ok katkida bulundugu ¢esitli iilke tecriibeleri ve

ampirik calismalar sonucunda defalarca tespit edilmistir. Dogu Asya iilkelerinin 1997
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finansal krizi sonrasinda yasadiklari hizli yiikselis, bu duruma verilebilecek en iyi
orneklerden biridir.

Dogu Asya Finansal krizi dncesinde bu tlilkelere sermaye girisi, son yillarda
uluslararas1 sermaye akimlarinin olaganiistii biiylimesi ile artmis ve diinya ticaret
hacminin yetmis katina ulagsmistir. Dogu Asya iilkeleri Asya krizine kadar, Uluslararasi
piyasalardaki toplam sermayenin Onemli bir bolimiinii piyasalarina c¢ekmis ve
uluslararas ticaretteki paylarini ikiye katlayarak diger gelismekte olan tilkelerden farkli
olduklarini ortaya koymuslardir.

Bu iilkeler uyguladiklar1 dolara sabit kur rejimi ve onu destekleyen gesitli para
ve maliye politikalariyla her ne kadar belirli bir biiyiime yakalamis olsalar da 1995
sonrast ABD dolarinin deger kazanmasiyla birlikte ulusal paralarinin deger kazanmasini
onleyememislerdir. Genel olarak, bolge tilkelerinde doviz kuru degerlenmesi ile
tilkelerin cari hesaplarinin koétiilesmesi arasinda bir korelasyonoldugu sézkonusudur.
Cin ve Tayvan gibi llkeler ulusal paralarinin deger kaybettigi donemler de cari fazla
vermisler, ulusal paranin deger kazandig1 donemlerde de cari hesaplarinda bozulmalarla
karsilagsmislardir.

Sabit kur rejimi uygulayan iilkelerin ekonomileri, normal zamanlarda bu rejim
tercthinden dolayr ekonomik fayda saglasalar da, asir1 degerlenmis ulusal parayi
korumalar1 spekiilatif saldir1 zamanlarinda, zor olmustur. Dogu Asya {ilkelerinin, sabit
kur uygulamasimin yaninda ayrica, sabit kuru destekleyici makroekonomik politikalari
benimsemesi ve ddviz piyasasinda montajli spekiilatif baski Oncesin de erken bir
asamada doviz kuru ayarlamalarin1 yapmasi, bu tilkelerin ekonomilerini zora sokmustur.

Bolge tilkelerinin diger iilkelerle dengeli bir ekonomik pozisyona sahip olmasina
ragmen birbirleri ile son derece entegre ve dongiisel hareketlilige sahip olmasi, toplam
ticaretin yaklasik yarisinin bolge icinde gerceklesmesi, yasanan olumsuz gelismelerin
carpan etkisi ile bolgesel baz da daha biiyiik ve hizli olarak yayilmasina neden olmus ve
Asya krizini dogurmustur. Asya mali krizi Dogu Asya’nin ekonomi tarithinde bir doniim
noktasini temsil eder. Bu kriz, Dogu Asya ekonomik mucizesinin sonu ve ekonomik
reformlar ile yeniden yapilanma da uzun ve sancili bir donemin baglangici olmustur.

Krizinin etkilerini {izerinden atmaya ¢alisan bolge iilkeleri heterojen doviz kuru
politikalar1 ve para politikalar1 izlemeye baslamis ve doviz kuru rejimlerini sabitten
dalgaliya dogru c¢evirmistir. Cin ve Hong Kong, paralarim1 dolara karsi sabitlemeye

devam ederlerken, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland gibi borglu tilkeler
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paralarini, miidahaleli dalgalanmaya birakmiglardir. Yani bir sok halinde, paralarinin
degerini aniden diisiirebilecekleri bir kur politikas1 benimsemislerdir.

Ekonomik biiylime de ihracata dayali biiyiime stratejisi benimseyen, disa agik
politikalar izleyen ve bu silire¢ de ekonomileri hizla biiyliyen Dogu Asya tilkeleri igin
ithracat, ekonomik biiylimenin temel faktdrlerinden biri olmustur.

Bir¢ok otoriteye gore ihracata dayali kalkinma stratejilerinin disa doniik
anahtari, agir1 degerli hale gelmeyen resmi ya da fiili sabit doviz kuru rejimleridir.
Politika yapicilar bile, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ihracat sektoriinii tesvik etmek
icin ulusal para degerinin diisiik olmas1 gerektigini iddia etmistir. Ciinkii déviz kuru
istikrarinin varligi daha diistik bir iilke risk primi demektir ki, bu da sermayenin daha
diisiik bir maliyetle ¢evrildigi anlamma gelir. 1980-1997 willarinda Dogu Asya
tilkelerinin, 1997-98 finansal krizi haricinde makroekonomik istikrara sahip olmasi
bunun en giizel 6rnegidir. Ve bu, Cin’in glinlimiizde hala resmi olarak uyguladigi bir
politika durusudur.

Derin kriz tecriibesi ve sonrasinda yasanan ihracata dayali hizli ekonomik
biiyiime bir¢ok arastirmacinin ilgisini Dogu Asya iilkelerine ¢ekmis ve bu ilkeler
lizerine ¢ok sayida analiz yapilmistir. Bu ¢alismanin da temel amaci 1997-1998 Dogu
Asya krizi sonrasinda bu iilkelerin gosterdikleri biiyiik ihracat performansinin doviz
kuru politikalar1 ile olan iligkisini analiz etmektir. Bu analiz, Dogu Asya iilkelerinden;
Cin, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland’in 2001-2012
donemlerini kapsamaktadir. Yapilacak, ekonometrik Ol¢iim igin, panel veri analiz
yonteminin sabit etkiler modeli, ele alinan tlkelere ait veri setine uygun oldugundan
tercih edilmistir. Bununla birlikte model, rassal etkiler yontemi ile de tahmin edilmistir.

Dogu Asya lilkelerine ait reel ihracat fonksiyonu, bu iilkelere ait reel doviz kuru
ve bu iilkelerin en c¢ok ihracat yaptiklari ilk bes iilkeye ait ortalama GSYIH’nin
toplamindan meydana gelen aciklayici degiskenlere bagli olarak test edilmistir.

Sabit etkiler modeli (SEM) ile tahmin edilen ihracat fonksiyonuna gore, reel
doviz kuru ve reel ihracat arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir. Yani reel doviz
kurunda meydana gelen bir artis (depreciation), reel ihracatta da artisa neden
olmaktadir. Ayn1 zamanda, reel ihracat ve ortalama GSYIH arasinda da anlamli ve
pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ihracat yapilan iilkenin milli gelirindeki bir artis, Dogu
Asya tilkelerinin reel ihracat diizeylerini arttirmaktadir.

Rassal etkiler modeli (REM) ile yapilan tahmin sonucunda ise reel ihracat ve

ortalama GSYIH arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmis ancak, reel
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thracat ve reel doviz kuru arasinda anlamli bir iliskiye rastlanamamaistir. Yani, ortalama
GSYIH’daki bir artig reel ihracat iizerinde bir artisa neden olurken, reel déviz kuru

hareketlerinin reel ihracat {izerinde hicbir etkisi s6z konusu degildir.

5.2.0neriler

Panel veri analizinin sabit etkiler ve rassal etkiler yontemleri ile tahmin edilen
Dogu Asya lilkelerinin ihracat performanslar ile reel doviz kuru ve agirliklandirilmis
GSYIH arasindaki iliskiyi arastirmak icin kurulan reel ihracat fonksiyonu,
uyguladigimiz yontemler disinda iki farkli metotla da analiz edilebilir.

Bu metodlardan ilki; panel veri analiz yonteminde arastirmaya konu olan
degiskenler arasinda uzun dénem iliskisini tespit etmeye yarayan kointegrasyon testidir.
Ancak, kointegrasyon testinin daha saglikli ve dogru sonuglar vermesi i¢in reel ihracat
fonksiyonununbagimli ve bagimsiz degiskenlerine ait daha genis bir veri setine
ulagsmakgerekmektedir.

Ikincisi ise; Dogu Asya iilkelerinin kriz &ncesi ve kriz sonras1 donemlerine ait
reel ihracat fonksiyonu degiskenlerinin verilerini elde ederek, bolge iilkelerinin
birbirleri ile ve farkli donemler arasinda karsilastirmali analiz yapabilmeye yardimci

olan zaman serisi analiz yontemidir.
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Tayland
Tayland
Tayland
Tayland

ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
Singapur
Singapur
Singapur
Cin
Singapur
ABD
ABD
ABD
Japan
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
Japan
Japan
Japan
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
Cin
Cin
Cin

Singapur
Singapur
Singapur
Singapur
Singapur
Singapur
Singapur
ABD
Cin
Cin
Singapur
Cin
Japan
Japan
Japan
ABD
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
ABD
ABD
ABD
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan

Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
Japan
ABD
Japan
Japan
Japan
Hollanda
Hollanda
HongKong
Hollanda
Cin
Hollanda
HongKong
Cin
Hollanda
Singapur
Cin
Cin
Singapur
Singapur
Singapur

Cin

Biitiin hesaplamalar (RX, Yf) bu taplo gercevesinde yapilmistir.

Hollanda
HongKong

Singapur
Singapur
Hollanda
HongKong
Hollanda

HongKong
Cin
Singapur
Singapur
HongKong
HongKong
Cin
Singapur
Singapur
Singapur
Singapur
Singapur
HongKong
HongKong
HongKong
HongKong
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HongKong
Cin
HongKong
HongKong
HongKong
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
HongKong
HongKong
Malezya
Cin
HongKong
HongKong
Hollanda
Hollanda
Cin
HongKong
HongKong
HongKong
Cin
Cin
HongKong
Malezya
HongKong
HongKong
HongKong
HongKong
Australia
Malezya
Malezya
Malezya



Ek-2: En c¢ok ihracat yapilan 5 iilkeye ait ihracat pay1 (%)

Tarih
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Dogu Asya
Ulkeleri

Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
Endonezya
. Kore
. Kore
Kore
Kore
Kore
Kore
Kore
Kore
Kore
Kore
Kore

PENRRNNNNNOD

. Kore

1.ULKE 2.ULKE 3.ULKE 4.ULKE
Thracat Pay1 Thracat Payr Ihracat Pay1 Ihracat Pay:
20.43 17.49 16.89 4.7
21.51 17.96 14.88 4.77
21.14 17.41 13.56 4.59
21.09 17 12.39 4.69
21.42 16.34 11.02 4.61
21.03 16.03 9.46 4.59
19.11 15.12 8.37 4.63
17.6728 13.3312 8.1172 5.1676
18.416 13.8324 8.1481 4.4672
17.9862 13.8361 7.6719 4.3585
17.1204 14.1164 7.8102 4.3679
17.2023 15.7872 7.4008 4.2793
23.1 13.78 9.52 6.7
21.07 13.24 9.36 7.19
22.28 12.1 8.84 7.08
22.3 12.28 8.38 6.75
21.07 11.54 9.15 8.27
21.56 11.17 8.86 8.28
20.71 10.21 9.2 8.48
20.25 9.55 9.39 8.49
15.94 9.87 9.35 8.81
16.34 9.95 9.06 8.7
16.57 11.27 9.06 8.11
15.86 11.4 9.02 7.92
20.84 12.09 10.97 6.28
20.28 14.62 9.32 9.32
18.11 17.73 8.91 7.56
19.6 16.95 8.55 7.14
21.77 14.59 8.45 5.46
21.34 13.31 8.15 5.83
22.07 12.35 7.1 5.02
21.66 11.02 6.69 4.69
23.85 10.4 5.99 5.41
25.05 10.72 6.04 5.42
24.17 10.16 7.15 5.58
24.52 10.73 7.08 5.95
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5.ULKE
Thracat Pay1
3.66
3.49
3.98
4
427
4.16
4
4.1385
4.1543
43129
4.0245
3.3782
3.91
5.08
6.23
6.43
7.78
7.63
6.65
6.65
6.99
7.97
8.05
7.85
2.87
2.64
2.89
3.28
3.62
3.09
3.22
3.86
3.75
3.27
3.75
4.18



(Ek-2'nin Devam)

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Malezya
Malezya
Malezya
Malezya
Malezya
Malezya
Malezya
Malezya
Malezya
Malezya
Malezya
Malezya
Filipinler
Filipinler
Filipinler
Filipinler
Filipinler
Filipinler
Filipinler
Filipinler
Filipinler
Filipinler
Filipinler
Filipinler
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland
Tayland

20.24
20.75
19.58
18.77
19.64
18.79
15.65
14.63
13.95
13.36
13.14
13.6
27.97
24.68
20.07
20.12
18.04
18.35
17.04
16.74
17.68
15.23
18.46
19
20.29
19.83
17.02
16.11
15.46
15.05
12.61
11.43
10.94
10.99
11.98
11.72

16.95
16.94
15.71
14.95
15.59
15.41
14.54
12.49
12.15
12.6
12.69
12.64
15.73
15.04
15.92
18.16
17.47
16.7
14.47
15.7
16.15
14.7
14.79
14.24
15.25
14.6
14.19
13.98
13.65
12.67
11.81
11.3
10.57
10.45
10.52
10.24

13.31
11.11
10.68
10.08
9.42
8.87
9.21
10.66
10.96
10.37
11.51
11.87
9.26
8.68
8.54
9.03
9.88
10.06
11.5
11.14
9.74
14.21
12.7
11.85
8.08
8.15
7.31
7.37
8.3
9.02
9.68
9.09
10.32
10.36
9.57
9.94

4.61
5.67
6.48
6.71
6.56
7.24
8.78
9.57
9.84
9.55
8.3
8.67
7.18
7.02
8.06
7.93
9.78
9.76
11.39
10.16
8.36
11.12
8.9
9.35
5.07
541
7.1
7.28
6.77
6.45
6.24
5.68
6.22
6.72
7.2
5.71
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4.57
5.6
6.46
5.97
5.82
5.29
4.89
4.77
54
5.35
5.14
5.36
4.91
6.7
6.8
6.69
8.1
7.82
8.22
7.56
7.63
8.42
7.7
9.19
4.41
5.22
5.39
5.5
5.57
5.53
5.67
5.65
5.63
541
542
5.41
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