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OZET
Doktora Tezi

Kur Rejimlerinin Makroekonomik Degiskenlerin Oynakhgna EtKisi:
Tiirkiye Ornegi

Afife Duygu AYHAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Doktora Programi

Kur rejimi tercihi, en 6nemli makroekonomik politikalardan biridir. Son
zamanlarda ortaya ¢ikan yeni kur rejimlerinin (para sepeti-kur bandi-siiriinen
parite, yonetimli dalgalanma-arti, temel denge doviz kuru, yumusak marjlar,
temel ihrag iiriinii fiyatina sabitleme) yamisira “iki kutuplu goriis”, “dalgalanma
korkusu” ve “sabitlenme korkusu” gibi kur rejimi tercihinin belirlenmesine
yonelik yaklasimlar kur rejimi tercihine yonelik onemin artmasina neden
olmustur.

Bu calisma, kur rejimlerinin makroekonomik degiskenlerin oynakhgina
etkisini Tiirkiye baglaminda 1982-2007 donemi i¢in incelemektedir. Bununla
birlikte, ¢caliyjmada ilan edilen ve fiilen uygulanan kur rejimleri ayrim da
dikkate alinmistir. Calismada, yinelenen birikimli kareler toplanm algoritmasi
kullanilarak yapisal kirilmal simetrik ve asimetrik kosullu varyans modelleri
tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular, ihracat hacmi, ithalat hacmi, bankacilik
sektorii yurtici toplam kredi hacmi ve hisse senedi fiyat endeksi oynakhiginin
yasal kur rejimlerinden; Merkez Bankasi briit doviz rezervleri, nominal doviz
kuru, reel doviz kuru endeksi, ihracat hacmi ve toplam YTL mevduat
oynakhgmin ise, fiili kur rejimlerinden etkilendigini gostermektedir. Bu
bulgular, “yasal kur rejimi yansizh@1” ya da “fiili kur rejimi yansizhig1”nin
olmadigim ortaya koymaktadir.

Tez ¢calismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliim, kur rejimleri,
uluslararasi para sistemleri ve kur rejimi tercihini icermektedir. ikinci boliim,
kur rejimleri ile makroekonomik degiskenlerin iliskisini aciklamaya yonelik
“kur rejimi yansizhg1” ve oynaklik celiskisi” kavramlarim ele almaktadir. Tlgili
yazin incelenmektedir. Uciincii béliim ise, Tiirkiye’de uygulanan kur
rejimlerinin tarihsel gelisimini, ¢caliymanin uygulama boliimiinde kullanmilan
yontemleri ve son olarak, uygulamaya iliskin sonu¢ ve degerlendirmeleri
icermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kur rejimleri, makroekonomik degiskenlerin oynakligi,
oynaklikta kirilma(lar)

v



ABSTRACT
Doctoral Thesis

The Impact of Exchange Rate Regimes on the Volatility of Macroeconomic
Variables: The Case of Turkey

Afife Duygu AYHAN

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department Economics
Doctoral Program

Exchange rate regime choice is one of the most important
macroeconomic policies. Recently, the new regimes (basket-band-crawl,
managed float-plus, fundemantal equilibrium exchange rate, soft margins,
pegging to the price of fundemantal export product) and also the approaches
intended for the determination of the regime choice, such as “bipolar view”,
“fear of floating” and “fear of pegging”, cause the importance of regime choice
to increase.

This study examines the impact of exchange rate regimes on the volatility
of macroeconomic variables in Turkey for the period 1982-2007. This study also
focuses on the difference between announced and actual regimes. By using
iterated cumulated sum of squares algorithm, symmetric and asymmetric
conditional heteroscedasticity models with structural breaks are estimated. The
results suggest that the volatility of export, import, total credit volume and stock
exchange index is affected by the announced exchange rate regimes; whereas
the volatility of foreign exchange reserves, nominal and real exchange rates,
export and total national currency deposits is affected by the actual regimes.
Therefore, the results indicate that there is neither “announced regime
neutrality” nor “actual regime neutrality”.

Dissertation consists of three sections. First section includes the exchange
rate regimes, international monetary systems and the choice of regime. Second
section discusses the concept of “regime neutrality” and “volatility puzzle” to
clarify the relationship between exchange rate regimes and macroeconomic
variables. Related literature is analyzed. Third section covers the historical
development of exchange rate regimes in Turkey, the methods used in the
empirical part and finally, the results and comments.

Keywords: Exchange rate regimes; macroeconomic volatility; break(s) in volatility
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GIRIS

Calismanin Amaci

Kur rejimi tercihi, en 6nemli makroekonomik politika kararlarindan biri olup
makroekonomik politikalarin  etkinligini, para ve maliye politikalarinin
yiiriitilmesini, yurti¢i finansal sistemin istikrarini, dolayisiyla ekonomik gelismeyi
etkileyebilmektedir. Kur rejimi, uyumlu bir parasal diizenin ve giicli bir
makroekonomik yapinin 6nemli bir pargasidir. Ote yandan, makroekonomik
degiskenlerin oynaklig1 ilgi cekici bir arastirma alanini olusturmaktadir. Bu iki
calisma alanindan hareketle bu ¢alismanin temel amaci, kur rejimlerinin
makroekonomik degiskenlerin oynaklifina etkisini Tiirkiye baglaminda inceleyen

uygulamali bir ¢caligsma ortaya koymaktir.

Yazinda, Baxter ve Stockman (1989), Flood ve Rose (1995), Devereux
(1998) ve Obstfeld ve Rogoff’un (2000) calismalari tarafindan desteklenen ve kur
rejimi tercihinin makroekonomik degiskenlerin diizeyini ya da oynakligini
etkilememesi olarak belirtilen “kur rejimi yansizligi” ve kur rejimi tercihinin
makroekonomik degiskenlerin diizeyini ya da oynakligin1 etkilemesi olarak
tanimlanan ‘“oynaklik celiskisi” gibi kavramlar yer almaktadir. Dolayisiyla, bu
calismayla Tiirkiye’ye iliskin bulgularin, “kur rejimi yansizligi” ve “oynaklik
celigkisi” gibi farkli yaklasimlart savunan yazin arasinda nerede yer aldig
belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Bununla birlikte, “oynaklik celigkisi”nin varligi
durumunda, hangi makroekonomik degiskenlerin oynakliginin kur rejimi
degisimlerinden  etkiledigi  belirlenmektedir. =~ Bdylece,  ozellikle  temel
makroekonomik degiskenlerin oynakliginin  kur rejimlerinden etkilenmesi
durumunda, Merkez Bankasi’nin belirli kur rejimlerini kullanarak bu degiskenlerin
oynakligin1 dogrudan (yasal kur rejimleri ile) ya da dolayh (fiili kur rejimleri ile)
olarak etkileyebilecegi ortaya konulmaktadir. Boylece, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde reel ekonomi ve finansal piyasalar i¢in bir risk 6gesi olan kur oynakliginin

onemli makroekonomik maliyetlere yol agmasi engellenebilir. Ote yandan,



makroekonomik degiskenlerin oynakliginin agiklanmasinda kur rejimi tercihinin tek
basina Onemli bir etken olmadigi, bunun yaninda uygulanan makroekonomik

politikalarin da 6nemli bir bilesen oldugu gézardi edilmemelidir.

1982-2007 donemini ele alan bu c¢alismada, “yasal” ve “fiilli” kur
rejimlerinden en cok etkilenen makroekonomik degiskenlerin (reel, finansal ve
parasal degiskenler olmak fiizere) oynakligi ortaya konulmaktadir. Uygulamaya
iliskin bulgularin, yasal ve fiili olmak iizere farkli kur rejimleri siiflandirmasi
kapsaminda verilmesinin ii¢ nedeni bulunmaktadir. Birincisi, 6zellikle gelismekte
olan {ilkelerde, ‘“dalgalanma korkusu hipotezi” (Calvo ve Reinhart, 2000) ve
“sabitlenme korkusu hipotezi” (Levy-Yeyati ve Sturzenneger, 2005)’ne bagl olarak
ilan edilen ve gercekte uygulanan kur rejimleri arasinda farkliliklarin s6z konusu
olmasidir. Ikincisi, Tiirkiye’de 1980 sonrasi ddénemde bircok kur rejiminin
uygulanmis olmasi, yasal ve fiili kur rejimlerinde farkliliklarin olabilecegi
beklentisini beraberinde getirmektedir. Son olarak, analizlerin karsilastirmali olarak

yapilmasi, politika dnerilerinin daha temelli olmasina neden olmaktadir.

Bu ¢alismanin diger amaglart su sekilde belirtilebilir. Birinci amag, kur rejimi
tercihinin 6neminden hareketle kur rejimlerinin temellerine iliskin ayrintili bir
calisma ortaya koymaktir. Bu c¢er¢evede, kati1 sabit kur rejimleri, ara rejimler ve
dalgali kur rejiminin temel Ozellikleri, yararlar1 ve sakincalar1 ayrintili olarak
aciklanmaktadir. Ayrica, son yillarda ortaya konulan “iki kutuplu goriis hipotezi”
(Fischer, 2001), “dalgalanma korkusu hipotezi”, “sabitlenme korkusu hipotezi” gibi
kur rejimi tercihinin belirlenmesine yonelik yaklasimlarin agiklanmasi O6zellikle
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler agisindan 6nem tagimaktadir. Optimal kur rejimi
tercihi ve gilinlimiizde kur rejimlerinin egilimi gibi yazinda yer alan diger dnemli
konulara da yer verilmektedir. Calismanin ikinci amaci, uygulama bdliimii ile
baglantili olarak, kur rejimleri ile makroekonomik degiskenlerin oynaklig1 iliskisinin

kuramsal temellerini agiklamak ve ilgili yazin taramasmni ayrintili olarak

incelemektir.



Calismanin Onemi

Kur rejimleri ile makroekonomik degiskenlerin oynakliginin birlikte
incelendigi bu calisma, hem sik kur rejimi degisikligi yapmis iilkeler hem de
“dalgalanma korkusu hipotezi” ve “sabitlenme korkusu hipotezi’ne bagli olarak
resmi kur uygulamalar1 ile gergekte uygulanan kur rejimleri arasinda farkliliklarin
so0z konusu olabilecegi 06zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan Onem
tasimaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye’de 1980 sonrasinda yasal olarak uygulanan
birgok kur rejimi ile fiili kur rejimlerinin makroekonomik degiskenlerin oynakligini
etkileyip (oynaklik c¢eliskisi), etkilemediginin (kur rejimi yansizligil) ortaya
konulmasi ile hem bu alanda g¢alisma yapan diger arastirmacilara, hem de kur
politikasinin 6nemine yonelik olarak politika yapicilara yarali bilgilerin saglanacagi

distiniilmektedir.

Calismanin 6nemi birka¢ baglikta siralanabilir. Bunlar, (i) “kur rejimi
yansizlig1” ve “oynaklik ¢eliskisi”, uluslararasi yazinda uzun siiredir tartisilan
kavramlardir. Bu nedenle, kur rejimlerinin makroekonomik degiskenlerin oynakligini
etkileyip etkilemediginin 6zellikle Tiirkiye gibi siklikla kur rejimi degisikligine
gitmis bir iilke agisindan ortaya konulmasit hem ulusal hem de uluslararasi yazina
katki acisindan 6nemlidir. Bilindigi iizere, siki1 doviz denetimlerine dayanan sabit kur
rejiminin sona ermesiyle birlikte 1980 yilindan bugiine kadar neredeyse biitiin kur
rejimleri belirli donemlerde uygulanmistir. (ii) kur rejimlerinin yasal ve fiili
siiflandirma kapsaminda incelenmesi politika Onerilerinin daha temelli olmasina
neden olmaktadir. (iii) Tiirkiye baglaminda incelenen yazinda kur rejimi tercihi ile
makroekonomik degiskenlerin oynakligmmin (kur oynakligi, {iretim oynakligi, faiz
oynaklig1, kur oynakligi ile hisse senedi piyasasi oynaklig: iligkisi, kur oynaklig1 ya
da parite oynaklig1 ile dis ticaret iligkisi) ayr1 ayri ele alindig1 goriilmektedir. Bu
calisgma ise, kur rejimleri ile makroekonomik degiskenlerin oynakligin1 birlikte
incelemektedir. (iv) var olan yazinda ayr1 ayr1 ele aliman makroekonomik
degiskenlerin oynakliginin, reel, finansal ve parasal degiskenler ayrimi yapilarak bir
biitiin halinde ele alinmasi caligmanin Onemini artirmaktadir. (v) Kuramsal

cercevede, doviz kuru, enflasyon, ihracat ve ithalat (kur belirsizliginin, fiyat, maliyet



ve kar belirsizligine yol agmasina bagli olarak) ve Merkez Bankasi briit doviz
rezervleri (rezerv biriktirme gereksinimine bagli olarak) gibi temel makroekonomik
degiskenlerin kur rejimi degisimlerinden daha fazla etkilenmesi beklenmektedir. Bu
calisma ile 1982-2007 donemi i¢in elde edilen bulgularin beklenen kuramsal
sonuglar ile uyumlu olup olmadigmin belirlenmesinin  6nem tasidig
diisiiniilmektedir. (vi) oynaklik (varyans) serilerindeki yapisal kirilma(lar)nin
denetim altina alindigr oynaklik modelleriyle c¢alismanin daha anlamli sonuglar
verecegi diisliniilmektedir. Bagka bir deyisle, ele alinan donemde meydana gelen i¢
ya da disg soklar, finansal krizler gibi makroekonomik degiskenlerin oynakligini
etkileyecek o0gelerin etkisinin engellenmesi, ¢aligmanin dnemini artiran bir olgudur.
Boylece, i¢c ya da dis soklar denetim altina alinarak sadece kur rejimleri arasinda
karsilagtirma olanagi saglanir. (vii) ele alinan makroekonomik degiskenlerin
oynakliklarinin kisa ya da uzun dénemli soklardan etkilendigi, hangi degiskenlerin
asimetrik etkiye sahip oldugu, oynaklikta siiregenlik gibi oynaklik o6zelliklerine
iliskin bulgularin yapisal kirilmali ve kirilmasiz oynaklik modelleri ¢ergevesinde
karsilastirilmasi, s6z konusu degiskenlerin oynakliginin yapisinin incelenmesi

acisindan énemlidir.

Calismanin Yontemi

Kur rejimlerinin makroekonomik degiskenlerin (reel, finansal ve parasal
degiskenler) oynakligina etkisini incelemek amaciyla dort asamali yontem ele
alinmaktadir. Ik olarak, ¢alismada kullanilan makroekonomik degiskenler reel,
finansal ve parasal degiskenler ayrimi yapilarak tanimlanmakta ve degiskenlerin
sinanmasina  yonelik olarak geleneksel ve kirilmali birim kok testleri
uygulanmaktadir. ikinci asamada, her bir degisken i¢in uygun oynaklik modelinin
secilmesi amaciyla ilgili simetrik (ARCH, GARCH) ve asimetrik (EGARCH,
TARCH) oynaklik modelleri incelenmektedir. Ugiincii asamada ise, oynaklik
serilerinden elde edilen hata terimlerinin varyansinda (kosulsuz varyans) yapisal
kirilma(lar)nin igsel olarak Ongoriildiigli yontem (Yinelenen Birikimli Kareler

Toplam1) acgiklanmaktadir. Son olarak, makroekonomik degiskenlerin oynakliginin



ortalamasinin yasal ve fiili kur rejimleri degisimlerinde farklilik gosterip

gostermedigini agiklamaya yonelik yontem ele alinmaktadir.

Cahsmanin Yazina Katkisi

Uluslararasi1 finans, makroekonomi ve finansal iktisat alanlarin1 igeren bu
calismanin hem wulusal ve hem de uluslararasi yazina katkisinin olabilecegi
diisiiniilmektedir. Calismanin ulusal yazina katkisi, kur rejimleri ile makroekonomik
degiskenlerin oynaklig: iligkisini birlikte ele almaktir. Yazinda, Tiirkiye baglaminda
yapilan c¢alismalarin, kur rejimlerini ve makroekonomik degiskenlerin oynakligini
ayr1 ayrt ele aldigit ya da kur oynaklhigi ile diger degiskenleri iliskilendirdigi
gorilmektedir. S6z konusu caligmalardan bazilari, kur rejimi tercihi (Altay, 2007,
Altay ve Giglii, 2005), iiretim oynakligi (Berument ve Pasaogullar1 2003), faiz
oynaklig1 (Aydin ve Ozcan 2005), kur oynaklig1 ile hisse senedi piyasas1 oynaklig
iliskisi (Kasman 2006; Salman ve Salih 1999), kur oynaklig1 ya da parite oynakligi
ile dis ticaret iligkisini (Doganlar 2002; Kahyaoglu ve Utkulu 2006; Kasman ve
Kasman 2005; Vergil 2002) ele almaktadir. Dolayisiyla, bu calismayla, kur rejimleri
ile makroekonomik degiskenlerin oynaklig: iligkisini birlikte inceleyerek, hem bu
alanda calisma yapan diger arastirmacilara, hem de politika yapicilara yararh

bilgilerin saglanacagi diisliniilmektedir.

Calismanin uluslararas1 yazina olabilecek katkisi ise, Tirkiye’ye iliskin
bulgularin, “kur rejimi yansizligi’n1 ya da oynaklik ¢eliskisi”ni savunan yazinda yer
aldigim1 belirlemeye yoneliktir. Bu baglamda, gelismekte olan bir iilke olarak
Tirkiye’de kur rejimi tercihinin énemli makroekonomik politika kararlarindan biri
olup olmadig1 ortaya konulmaktadir. Ayrica, kur rejimleri ile makroekonomik
degiskenlerin oynakliginin 6zellikle Tiirkiye gibi siklikla kur rejimi degisimlerinin
s0z konusu oldugu bir iilke agisindan incelenmesi ve yasal ve fiili kur rejimleri
kapsaminda ele alinmasinin ulusal ve uluslararas1 yazina yararh katki saglayacagi

distiniilmektedir.



Calismanin ulusal ve uluslararasi yazina katkisinin yani sira uygulamaya
iliskin katkilarinin da olabilecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu katkinin ilki, var olan
yazin ile karsilagtirildiginda calismada ¢ok sayida makroekonomik degiskenin ele
alinmas1 ve bu degiskenlerin reel, finansal ve parasal degiskenler olarak
ayristirilmasidir. Ikinci katki, oynaklik modellemesi kapsaminda simetrik oynaklik
modellerinin yani sira asimetrik oynaklik modellerinin de ele alinmasidir. Ugiincii
katki ise, oynaklikta (varyans) yapisal kirilmalarin kontrol edildigi oynaklik
modelleri ile ¢alisilmasi, daha anlamli sonuglar ve dolayisiyla daha giiclii politika
Onerilerinin sunulmasina neden olmaktadir. Son olarak, ele alinan donemde s6z
konusu degiskenlerin oynaklik ozelliklerine (kisa ya da uzun doénemli soklardan
etkilendigi, asimetrik etkiye sahip oldugu, oynaklikta siiregenlik gibi) iliskin ayrintili
bilgi saglanmaktadir.

Calismanin Plam

Kuramsal ve uygulama boyutu cercevesinde bu calisma, lic boliimden
olugmaktadir. Birinci ve ikinci bdliim, c¢alismanin kuramsal temeline gore
olusturulurken; ti¢lincii boliim g¢alismanin uygulamali temelini yansitmaktadir. Bu
cercevede, birinci bdliimde, en kati kur rejimlerinden en esnek kur rejimlerine (kati
sabit kur rejimleri, ara rejimler ve dalgali kur rejimi) olmak iizere kur rejimlerinin
temel Ozellikleri, yararlar1 ve sakincalar1 ayrintili olarak aciklanmakta ve ortak
ozellikler cergevesinde kur rejimleri karsilastirilmaktadir. Daha sonra, kiiresel kur
rejimleri ile sekillenen uluslararast para sistemlerinin Altin Standardi doneminden
giinlimiize kadar gecen siiredeki gelisimi ele alinmaktadir. Son olarak, kur rejimi
tercihine yonelik temel iktisadi goriisler agiklanmakta ve son yillarda ortaya konulan
ve Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler agisindan 6nem tasiyan “iki kutuplu
goriis hipotezi” (Fischer, 2001), “dalgalanma korkusu hipotezi” (Calvo ve Reinhart,
2000), “sabitlenme korkusu hipotezi” (Levy-Yeyati ve Sturzenneger, 2005) gibi
yazinda onemli bir yere sahip olan kur rejimi tercihinin belirlenmesine ydnelik
yaklasimlar ortaya konulmaktadir. Optimal kur rejimi tercihi ve kur rejimlerinin
egilimi gibi kur rejimi yazininda Onemli bir yere sahip diger konular da ele

alinmaktadir.



Calismanin ikinci boliimiinde, uygulama boliimii ile baglantili olarak, kur
rejimleri ile makroekonomik degiskenlerin oynaklig: iliskisinin kuramsal temelleri
aciklanmakta ve ilgili yazin taramasina ayrintili olarak yer verilmektedir. Bu
kapsamda, “kur rejimi yansizlig1’” ve “oynaklik c¢eligkisi” ele alindiktan sonra kur
rejimleri ile kur oynakligi, bliylime (liretim) oynakligi, enflasyon oynakligi, ihracat-
ithalat oynaklig1 ve diger makroekonomik degiskenlerin oynaklig: iligkisi ayr1 ayri

ortaya konulmaktadir.

Calismanin tgiincii ve son boliimiinde ise, Oncelikle Tiirkiye’de 1980’den
giinlimiize kadar ilan edilen (yasal) kur rejimlerinin tarihsel gelisim siireci, diger
makroekonomik politikalar ve temel yapisal reformlar ¢er¢evesinde ayrintili olarak
incelenmektedir. Daha sonra, ¢alismada kullanilan uygulamaya iliskin yontemler
aciklanmaktadir. Dort agamali bu yontem, geleneksel ve kirilmali birim kok testleri,
oynaklik modellemesi (simetrik ve asimetrik), kosulsuz varyansta yapisal kirilma
(Yinelenen Birikimli Kareler Toplami1 yontemi) ve oynaklikta stiregenlik ile yasal ve
fiili kur rejimleri kapsaminda yer alan kur rejimlerinin makroekonomik degiskenlerin
oynakligina etkisini agiklamaya yonelik yontemden olugmaktadir. Son olarak, 1982-
2007 doneminin aylik veriler kullanilarak incelendigi uygulamaya iligkin bulgular

ortaya konulmakta ve bu ¢ergevede, sonug ve degerlendirmeler tartisiimaktadir.



BiRINCi BOLUM

KUR REJIMLERIi VE TEMELLERI

Birinci boliim, en kati kur rejimlerinden en esnek kur rejimlerine dogru olmak
tizere kur rejimlerinin tanimi ve c¢esitleri, uluslararasi para sistemleri ve kur
rejimlerinin gelisimi ve kur rejimi tercihi olmak {izere ii¢ alt bagliktan olusmaktadir.

Bu boliimiin amaci, kur rejimlerine iligskin ayrintili bilgi vermektir.

1.1. KUR REJIMLERININ TANIMI VE CESITLERI

Doviz kuru, bir ekonomideki en dnemli fiyattir(Hefeker, 2000: 175). Bunun
nedeni, doviz kurlari ile ekonomik faaliyetler arasindaki giiclii iliskidir. Doviz kuru
istikrar1 ile ekonomik istikrar karsilikli etkilesim icindedir. Doviz kuru istikrari
ekonomik istikrar etkiledigi gibi, ekonomik istikrarin saglanmasiyla birlikte doviz
kurunda da istikrar olusabilmektedir. Buna karsilik, Friedman (1953: 158), doviz
kuru istikrarinin ekonomik istikrar1 saglamak i¢in gerekli ancak yeterli olmayan bir
kosul oldugunu ileri slrmektedir. Ayrica, doviz kuru istikrarsizligt ekonomik

istikrarsizligin bir gostergesidir.

Piyasanin temel degiskenlerindeki hareketlilik, yeni haberlerle birlikte
ekonomik birimlerin bekleyislerinde degisme ve spekiilatif baskilardan kaynaklanan
kur istikrarsizligt ya da oynakligi, iiretimde kullanilan girdilerin disa baglilik
Ol¢iisiinde maliyetlerini, mallarin fiyatlarin1 ve dolayisiyla {ilkenin dis rekabet
giiciinii etkilemektedir. Bu siireg, doviz kuru istikrarsizligi, fiyat istikrarsizlifi ve
thracata konu olan mallarin fiyatinda artis kanaliyla dis agiga yol agarak yeniden
doviz kuru istikrarsizligi seklinde bir sarmal olusturmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle
yiiksek enflasyon ge¢misine sahip yiikselen piyasa ekonomileri doviz kurundaki
dalgalanmalara karst son derece kirilgandir(Corrinne ve McCauley, 2003: 2-3;

Duygulu, 1998: 107-110; Neal, 1996: 43-44).



Buradan hareketle, doviz kurundaki dalgalanmanin smirlarinin belirlendigi
doviz kuru rejimi, makroekonomik politika kararlarindan biri olup, i¢ ve dis
dengenin saglanmasinda en O6nemli araglar arasinda yer almaktadir. Buna karsilik,
makroekonomik istikrarin saglanmasinda temel 6ge kur rejimi tercihi degildir. Kamu
maliyesi, finansal istikrar ve parasal istikrara iliskin gii¢lii kurumlarin varligi ¢ok
daha 6nemlidir(Calvo ve Mishkin, 2003: 101). Bu baglamda, uygulanacak herhangi
bir kur rejiminin basarisi, makroekonomik ve yapisal politikalarin yanisira kurumsal
diizenlemeler ile uyumlu olmasina baglidir. Aksi halde, doviz krizi beklentisi artar.
Ornegin, sabit kur rejiminin siirdiiriilebilmesi i¢in mali disiplin ve para politikasinin
sayginligi son derece onemlidir. Benzer sekilde, denetleme ve diizenlemenin tam
oldugu bir finansal sistem, olas1 faiz oranm1 ve doviz kuru dalgalanmalarinin
yaratacagi maliyetleri azaltarak ve para politikas1i ge¢is mekanizmasini
giiclendirerek, dalgali kur rejiminin uygulanmasint kolaylastirir(Duttagupta,
Fernandez ve Karacadag, 2004: 5; Edwards ve Savastano, 1999: 4-5; Hefeker, 2000:
175).

Biitiin kur rejimlerinin temel amaci, 6demeler bilangosunda dengeyi saglayan
denge doviz kurlarmi belirlemektir(Yildirim, 2003: 20-21). Kuramda, kat1 sabit kur
rejimi ve tam dalgali kur rejimi olmak tizere iki u¢ déviz kuru rejimi bulunmaktadir.
Ulusal para talebinde % 1 diizeyinde bir dalgalanma karsisinda parasal yetki kurumu
para arzin1 % K kadar degistirir. Geri kalaniin (% (1-K)) doviz kuruna etkisine izin
verebilir. K’nin bir’e yakin olmasi durumunda sabit kur rejimi; sifir’a yakin olmasi

durumunda ise dalgali kur rejimi s6z konusudur(Frankel, 1999: 5).

Doviz kuru rejimlerini en kat1 rejimden en esnek rejime dogru ii¢ ana baslik
altinda siralamak olanaklidir(Sekil 1). Bunlar, (i) para birligi, dolarizasyon ve para
kurulu seklindeki “kat1 sabit kur rejimleri” ya da “sert ¢ipa rejimleri”; (ii) geleneksek
sabit ¢1pa, siirlinen parite, slirlinen bant, siki-yonetimli dalgali kur, ayarlanabilir sabit
kur, hedef bolgesi ve yeni ara rejimler [BBC kurali (para sepeti-kur bandi-siiriinen
parite), yonetimli dalgalanma-art1 ve diger ara ¢oziimler (referans doviz kuru (temel
denge doviz kuru), yumusak marjlar, gézetimli kur bandi (yumusak marjlar ile

sliriinen sarite) ve temel ihrag {iriinii fiyatina sabitleme)] ad1 altinda kur esnekliginin



sinirlt oldugu “ara rejimler” ya da “yumusak ¢ipa rejimleri”; (iii) tam dalgal kur ve

yonetimli dalgalanma olmak tizere “dalgali kur rejimi”dir.

Sekil 1: Doviz Kuru Rejimlerinin Siirekliligi

Kati Sabit Kur Rejimleri Ara Rejimler Dalgali Kur Rejimi

. Para Birligi . Geleneksek Sabit Kur .Tam Dalgali1 Kur

. Dolarizasyon . Siiriinen Parite .Yonetimli Dalgalanma
. Para Kurulu . Stirtinen Bant

. Siki-yonetimli Dalgal Kur
. Ayarlanabilir Sabit Kur
. Hedef Bolgesi
. Yeni Ara Rejimler
. BBC Kuralt
. Yonetimli Dalgalanma-Arti
. Referans Doviz Kuru
. Yumusak Marjlar
. Gozetimli Kur Band1
. Temel Thrag Uriinii Fiyatina Sabitleme

Kaynak: Bubula ve Otker-Robe , 2004, s. 32

1.1.1. Kat1 Sabit Kur Rejimleri (Sert Cipa Rejimleri)

Sabit kur rejimi, bir iilkenin para biriminin merkez bankasi tarafindan baska
bir para birimine ya da para sepetine baglandig1r kur rejimidir. Doviz kuruna
miidahale etme olanaginin bulunmasi nedeniyle sabit kur rejimi, “giidimlii kur
rejimi” olarak da adlandirilmaktadir (Makin, 2001: 37; Unsal, 2005: 493). Doviz
kurunun piyasa giiclerine birakilmayacak kadar énemli bir makroekonomik degisken
oldugunu benimseyen bu kur rejiminin iki temel yarar1 bulunmaktadir(Frankel, 1999;
9-10). Birincisi, ticareti ve yatirimlari engelleyen islem maliyetini ve kur riskini
dl'isl'irmektirl. Baska bir deyisle, onceden Ongorillenmeyen kur hareketlerinden
kaynaklanan belirsizligin uluslararasi ticareti ve biiylimeyi engellemesi karsisinda,
ihrag ve ithal mallarmin fiyat belirsizligini en aza indirmektir. Ikincisi, para politikasi

i¢in saygin bir nominal ¢ipa saglamaktir. Ulusal para biriminin enflasyon orani diisiik

'Islem maliyetleri, déviz kurlarimin ahs-satis fiyat farkin1 ve dolayisiyla kur belirsizligi nedeniyle
ticarette kayip ve kur riskinden korunmanin yol agtig1 maliyetleri icermektedir(Meissner ve Oomes,
2006: 5-6).
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olan bir {ilkenin para birimine sabitlenmesi, fiyat istikrarin1 dogrudan etkilemektedir.
Doéviz kurunu sabitlemek, enflasyon beklentilerini kirmakta ve enflasyonu denetim

altina almaktaki kararlilig1 gostermektedir.

Kati1 sabit kur ya da sert cipa rejimleri ise, kurumsal diizenlemeler
cercevesinde kat1 kur taahhiitlerini icermektedir. Bu kur rejimlerinin temel 6zelligi,
parasal disipline yol agmasi, uygulamada saydam olmasi ve spekiilatif saldirilara
karst kur rejiminin sayginligini artirmasidir. Yabanci bir iilkenin para biriminin
benimsendigi, dolayisiyla yurti¢i para politikast bagimsizliginin tiimiiyle ortadan
kalktig1t bu kur rejimlerinde para politikasinin sayginligi, para biriminin
benimsendigi iilkenin para politikasinin sayginlig ile esdegerdir. Ayrica, kati sabit
kur rejimleri, beklentilere bagl olarak ortaya ¢ikan devaliiasyon riskini azaltarak
yurti¢i faiz oranlarinin digiik ve istikrarli olmasma yol acar(Edwards, 2001a: 27;
Velasco, 2000: 3). Yurtici faiz oranlarindaki risk priminin diismesi ise, bor¢clanma
maliyetini azaltir. Bu durumda, hem enflasyon diiser, hem de ekonomik biiyiime
saglanir’. Ote yandan, kati sabi kur rejimleri, biitce agiklarinin parasallastirilamamasi
nedeniyle giiclii bir biitgce yonetimini 6zendirir ve kamu maliyesine iligkin kurumlari
iyilestiri’. Ayrica, para birimi uyumsuzlugunu engelledigi ve finansal sistemi
derinlestirdigi i¢in giiclii bir finansal sistemi beraberinde getirebilir(Calvo ve

Mishkin, 2003: 110-114; Eichengreen ve Razo-Garcia, 2006: 416)4.

’Enflasyonun denetim altina alimasinda kati sabit kur rejimleri etkin olmakla birlikte tek ¢oziim
degildir. Bagimsiz bir merkez bankasinin varlig1 cok daha 6nemli bir 6gedir(Chang ve Velasco, 2000:
71). Ote yandan, kat1 sabit kur rejiminin biiyiimeye etkisi iki sekilde gerceklesmektedir: (i)
dolarizayonun, faiz oranlarimi diisiirerek yatirimlari 6zendirmesi, (ii) kur oynakliginin ortadan
kalkmasu ile birlikte uluslararasi ticaretin artmasidir(Edwards ve Levy Yeyati, 2003: 1).

*Buna karsilik, diisiik faizli borglanma, mali disiplinin saglanmasim geciktirebilir.

*Para birimi uyumsuzlugu hanehalki, firma, kamu sektérii ya da ekonominin tiimiinde doviz cinsinden
varliklar ile yiikiimliliiklerin degeri arasindaki farktir. Para birimi uyumsuzlugunun birgok nedeni
bulunmaktadir. Bunlar, bankalarin sermaye yetersizligi, risk yonetiminin zayifligi, diizenleme ve
denetleme sisteminin olmamasi ve ahlaki tehlikedir. Diisiik faizli doviz cinsinden borg¢lanma ve
yiiksek faizli ulusal para birimi cinsinden yapilan yatirim, doviz kurundaki dalgalanmalara karst
kirilgan bir yap1 olusturmaktadir. Ote yandan, potansiyel bir para birimi uyumsuzlugu ile miicadelede
en dogru ¢oziim giiglii kurumlar ve politikalardir. Ayrica, doviz rezervi biriktirmek, dig borglanmay1
siirlandirmak ve dalgali kur rejimi uygulamak, para birimi uyumsuzlugunu ve finansal kirilganlig
engellemektedir. Ancak, biitiin bu ¢oziimler, baz1 maliyetleri beraberinde getirir ve “ikinci en iyi”dir;
“birinci en iyi” ise, para birimi uyumsuzluguna maruz kalmadan dis borglanma kapasitesine sahip
olmaktir(Eichengreen vd., 2003: 13-16).
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Sabit/kat1 sabit kur rejimlerinin bazi yararlart bulunmaktadir. Bunlar, dort

baslik altinda toplanabilir.

1. Sabit kur rejiminin, temel yarar1 kur belirsizliginin ortadan kalkmasiyla birlikte
kur riskinin azalmasidir. Ulusal para biriminin, yabanct bir para birimine ya da para
sepetine sabitlenmesi, ayni zamanda, doviz kuruna yonelik beklentilerin de
sabitlenmesi anlamina gelir. Kur beklentilerinin degismemesi ise, islem maliyetlerini
azaltarak uluslararas1 ticari ve finansal akimlarinin artmasina ve dolayisiyla
ekonomik biiyiimeye yol agar’. Ayrica, enflasyonun diisiik oldugu yabanci iilkenin
para politikasinin benimsenmesiyle birlikte faiz oranlar diiser. Boylece, yatirimlar ve
ekonomik biiylime artar(Alberola ve Molina, 2005: 13; Obstfeld ve Rogoff, 1995:
76; Rogoff vd., 2003: 30).

2. Sabit doviz kuru, para politikast i¢in “nominal ¢ipa” islevine sahip olmasi
nedeniyle, para politikasinin sayginligin1 artirir. Baska bir deyisle, sabit kur,
enflasyonun hizla diisecegini garanti etmese de, doviz kurunun diisiik enflasyon
oranina sahip yabanci bir iilke para birimine sabitlenerek yurti¢i enflasyonun baski
altna alinmasma yardim eder’. Boylece, asir biitge agiklart ya da 6zel sektdriin
yarattig1 iicret-fiyat kaynakli enflasyon karsisinda “parasal disiplin” saglanir. Ilan
edilen sabit kur rejimi, ayni zamanda, taahhiit anlamima geldigi i¢in keyfi para
politikas1 uygulamalarindan vazgecilmesine neden olur. Bdylece, zaman-
uyumsuzlugu sorunu engellenir, enflasyon beklentileri azalir ve iicretlerle fiyatlar bu
beklentiye bagl olarak sekillenir(Frankel, 1999: 11; Joshi, 2003: 20; Obstfeld ve
Rogoff, 1995: 76)’.

°Kur riskini azaltmak, tiirev iiriinleri piyasasi araciligiyla da olanaklidir. Ancak, birgok gelismekte
olan iilkede bu piyasa bulunmamakta ya da var olanlarda da, yiiksek islem maliyetleri s6z konusu
olmaktadir. Ote yandan, son donemde yapilan bircok ¢alismada, 6zellikle kiigiik ve gelismekte olan
iilkelerde kur degisimlerinin ticareti etkiledigi yoniinde giiglii bulgular elde edilmistir(Frankel, 2003:
10).

SGelismekte olan iilkelerde enflasyonu diisiirmek i¢in sabit kur rejiminin ilan edilmesi gerekmektedir.
Sabit kur rejimini 10 yildan daha fazla uygulayan iilkelerde ise, baslangicta enflasyon diisiisiinden
elde edilenin % 80’1 kadar ek bir diisiis meydana gelebilir(Rogoff vd., 2003: 50-54)

"Para  poitikasinin  zaman-uyumsuzlugu sorunu, ilan edilen politikalarin  agiklandigi  gibi
uygulanmamasi ve zaman iginde bu uygulamalardan sapma olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Ornegin,
ekonomik durgunlugu asmak ya da istihdami artirmak amaciyla uygulanan genisletici para
politikasinin zamanla enflasyonist etkisinin daha fazla on plana ¢ikmasidir. Bunun nedeni, bir
ekonomideki davraniglarin  gelecekteki politika beklentilerinden etkilenmesi ve bireylerin
davraniglarini politika beklentilerine gore sekillendirmesidir. Zaman-uyumsuzlugu sorunun temelinde,
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3. Para politikas1 bagimsizliginin bulunmadigi kat1 sabit kur rejimlerinde, parasal
yetki kurumunun para arzinda ani degisimler yapmasi olast degildir. Dolayisiyla, bu
degisimlerin, faiz oranlar1 ve sermaye hareketleri kanaliyla doviz kuruna etkisi s6z
konusu degildir(Yildirim, 2003: 22). Bagka bir deyisle, bu kur rejimlerinde parasal

soklarin etkisi azalir.

4. Sabit kur rejimi, komsu iilkeler arasinda ulusal para birimlerinin karsilikli olarak
deger kaybetmesi (rekabetci deger kaybi) ya da degerlenmesinin (rekabet¢i deger
artig1) rekabetgi bir yapr almasini engeller. Ulusal para birimlerinin rekabete dayali
bir sekilde deger kaybetmesi ise, komsu {ilkelerin birbirleri tizerinde ticaret listiinliigii
kazanma c¢abasina dayanmaktadir. Ornegin, 1995 Meksika krizinin ardindan
Arjantin, 1997 Tayland krizi ile birlikte diger Giiney Dogu Asya iilkeleri veya 1999
Brezilya krizinden sonra diger Giiney Amerika iilkeleri, uyguladiklari kur rejimlerine
gore para birimlerini devaliie etmis ya da ulusal para birimlerinin deger

kaybetmesine yonelik miidahalelerde bulunmuslardir(Frankel, 2003: 10).

Sabit/kat1 sabit kur rejimlerinin bir¢ok sakincasi da bulunmaktadir. Bunlar, su

sekilde siralanabilir.

1. Sabit kur rejiminin temel sakincisi, kur istikrarinin hedeflenmesiyle birlikte
bagimsiz para politikast uygulamasinin ortadan kalkmasidir. Yurti¢i parasal
genisleme ve faiz oranlan tiimiiyle yabanci iilkeye baglidir®. Dolayisiyla, yurtii
soklar karsisinda para politikasinin kullanilamamasiyla birlikte reel kesimden
kaynaklanan i¢ soklara kars1 kirilganlik artmaktadir(Mishkin, 1998: 84-85; Yildirim,
2003: 23).

2. Sabit kur rejiminde, para politikasi hi¢ etkin degildir. Tam sermaye hareketliligi
durumunda, Merkez Bankasinin para arzini artirmasiyla birlikte faiz orani diiser,

planlanan harcamalar ve dolayisiyla ulusal hasila diizeyi yiikselir. Yeni denge

kisa donemli hedeflerini gerceklestirmek amaciyla keyfi politika uygulamalari yer almaktadir
(Mishkin, 1997: 7).

$Yurtici faiz oranlari, yabanct iilkenin faiz oranlarinin yamsira, sabit kur rejiminin saygmhgma iligkin
risk primine baghdir.
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noktasinda, yurti¢i faiz oranlarinin yurtdis1 faiz oranlarindan diisiik olmasi nedeniyle
diistik getirili ulusal tahvil yerine yabanci tahvil satin alinir. Boylece, sermaye ¢ikisi
sonucu olusan doviz talep fazlasi, doviz kurun ylikselmesine yol agar. Ancak, sabit
kur rejiminde merkezi pariteyi korumak amaciyla Merkez Bankasi kurun
yiikselmesini engellemek amaciyla doviz satar. D&viz rezervlerinin ve para arzinin
azalmasi, faiz oranlarinin ylikselmesine yol agar. Toplam planlanan harcamalardaki
diisiis ise, ulusal hasilanin azalmasina neden olur. Baglangigtaki denge noktasina geri

doniiliir(Unsal, 2005: 646-647).

3. Bor¢ veren son kurum islevinin ortadan kalkmasiyla birlikte spekiilatif saldiri
esnasinda ulusal finansal sisteme likidite saglama olanagi s6z konusu olmaz. Tek
¢Ozlim, doviz rezervlerini kullanmak ya da iilke kredi derecelendirmesinin iyi olmasi
durumunda doviz cinsinden borglanmaktir. Aksi durumda, spekiilatif saldirilara ve
soklara acik bir ulusal finansal sistem ortaya ¢ikmaktadir(Bailliu ve Murray, 2002:
22-26).

4. Sabit kur rejimi, anti-enflasyonist etki ve kur rejiminin sayginliginin artmasi gibi
risk primini diisiiren 6gelere bagli olarak kamu bor¢lanma maliyetini azaltmaktadir.
Bu durum, mali disiplinin zayiflamasina yol agabilir(Alberola ve Molina, 2005: 13-
24)’. Buna karsilik, sabit kur rejiminde bagimsiz para politikasinin olmamasi
nedeniyle parasallastirilamayan biitce agiklari, sermaye girisleri ile finanse edilmeye
calisilir. Bu durum, kamu bor¢lanma faiz oranlarinin artmasma neden olur. Uzun
donemde biitce agiklarinin artmasi durumunda, giiven bunalimi baslar ve dis

borglanma azalir (Obstfeld vd., 1985: 422).

5. Sabit kur rejiminde doviz kurunun, denge doviz kurundan yiiksek ya da diigiik
olmasi olasidir. Bu duruma “kur uyumsuzlugu” adi verilir'®. D6viz kurunun, denge
doviz kurundan yiiksek (diisiik) olmasi durumunda, iilke bazi mallar1 gereginden

fazla (az) ihrag ya da gereginden az (fazla) ithal edebilir. Bu durum, kaynak

’Gelencksel goriise gore, sabit kur rejimi daha fazla mali disipline yol agmaktadir. Bunun nedeni,
gevsek maliye politikasinin doviz rezervlerini azaltarak sabit kur rejiminden vazgecilmesini
beraberinde getirmesidir(Tornell ve Velasco, 2000: 400).

""Kur uyumsuzluguna iliskin genis yazin taramas igin bkz. Edwards ve Savastasno (1999).
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dagiliminin etkinligini bozar ve iilkenin dis ticaretten yarar saglamasini engeller. Bu
durum, dalgali kur rejiminde sdz konusu degildir(Unsal, 2005: 673). Ozellikle
enflasyonist politikalarin uygulandig1 {ilkelerde sabit kur rejimi, kurdaki artis
oraniin enflasyon oranindan daha az olmasi sonucunda ulusal para biriminin asir1

degerlenmesine yol agar(Seyidoglu, 2003a: 368).

6. Para otoritesinin sabit kuru koruyacagina yonelik taahhiidii, kur riskinin ortadan
kalkmas1 anlamina gelmektedir. Bu durum, kur riskine karsi korunmamis
bor¢lanmay1 6zendirerek yiikiimliiliiklerin dolarizasyonuna yol agabilir. Sermaye
harekerlerinin  oynakligmin yiiksek oldugu durumda ise, yiikiimliiliiklerin
dolarizasyonu kirilganligin artmasina yol acarak ulusal para birimine kars1 spekiilatif

saldirilar1 beraberinde getirebilir(Frankel, 1999: 13; Rogoff ve digerleri, 2003: 30).

7. Ulusal para biriminin para sepeti yerine sadece bir iilkenin para birimine
sabitlenmesi, para biriminin sabitlendigi lilkede ortaya c¢ikan reel soklarin ulusal
ekonomiyi etkilemesine yol acar. Ornegin, 1994 yilinda ABD’de enflasyonist
baskilar kisa donem faiz oranlarinin % 3’ten % 6’ya yiikselmesine neden olmustur.
Ulusal para biriminin dolara sabitlendigi Meksika’da faiz oranlar ise, % 20’lere
yiikselmistir. Bu durum, Aralik 1994°te ortaya ¢ikan Meksika krizinin nedenlerinden
biri olmustur (Mishkin, 1998: 85). Ote yandan, Arjantin’de (2001-2002) meydana
gelen para ve borg krizi, kat1 sabit kur rejimlerinin dis soklarin etkisini arttirdigini

ortaya koymustur(Edwards ve Levy Yeyati, 2003: 1).

8. Sabit kur rejimlerinde, bagimsiz para politikasinin bulunmamasi senyoraj
gelirlerinin olmamasi anlamina gelmektedir. Ne var ki, ozellikle yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in senyoraj sifir-faizli bor¢ niteligindedir. Etkin bir vergi sistemine
sahip olmayan bircok iilkede senyoraj gelirleri kamu gelirlerinin 6nemli bir kismini

olusturmaktadir.
9. Sabit kur rejimlerinde meydana gelen bir devaliiasyon, dalgali kur rejiminde

meydana gelen aynmi orandaki bir depresiasyondan daha maliyetlidir(Tornell ve

Velasco, 2000: 401). Ornegin, Meksika krizinde peso’nun degeri birkac ay icinde
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yartya diiserken, Asya krizinden en ¢ok etkilenen ve ulusal para biriminin dolara
sabitlendigi Endonezya’nin para birimi Rupiah ¢ok kisa siire i¢inde kriz Oncesine
gore % 75 deger kaybetmistir(Mishkin, 1998: 89). Daha genel bir deyisle, kat1 sabit
kur rejimlerinin birakilmasinin ardindan para politikasinin denetiminin yeniden
kazanilmasi ve makroekonomik uyumun saglanmasi1 6nemli maliyetleri beraberinde

getirmektedir'".

Kat1 sabit kur rejimleri, li¢ farkli uygulamadan olusmaktadir. Bunlar, para
birligi, dolarizasyon ve para kurulu (geri doniilemez sabit kur) seklindeki

uygulamalardir.

1.1.1.1. Para Birligi

Sabit kur rejimine yonelik en kati taahhiit olan para birligi ya da parasal
birlik, bir ulusal paranin yurticinde dolasimi gibi birka¢ komsu {ilke arasinda
dolagimi ile ayn1 anlama gelmektedir. Para birligi, yogun ticari ve mali iligkilere
sahip bir grup iilkenin, ulusal para birimlerini sabit pariteler lizerinden birbirine
baglaylp diger para birimlerine kars1  dalgalanmaya  birakmast ile
gerceklestirilir(Seyidoglu, 2003a: 377). Para birliginin temel amaci, fiyat istikrarini
saglamak amaciyla en giiclii kur taahhiidiinli benimseyerek para politikasina yonelik

en fazla sayginliga sahip olmaktir(Frankel, 1999: 3).

Para birligi kapsaminda ortaya konulan ortak para birimi ise, ekonomik
biitiinlesme ve yapisal degisim icin dnemli bir 6gedir. Uye iilkelerin ulusal para
birimlerinin kaldirilmasiyla birlikte dis ticarette kur riskinin ortadan kalkmasinin yol
acti1 ticaret yaratici etkinin yanisira, finansal piyasalarm gelisimi saglanir. Islem
maliyetlerinde diisiis, ulusal para piyasalarinin etkinliginde artis, hisse senedi ve
tahvil piyasalarinin hizli biitiinlesmesi, akiskanligi yiiksek, derin ve etkin finansal
piyasalarin olusmasina katkida bulunur. Ticari ve finansal alanlardaki yararlarin yani
sira ortak para birimine gecis, iktisat politikalarinda temel degisikliklere (para

politikasinin tek elden yiiriitiilmesi, tiye iilkelerde maliye politikalarinin uyumlu

"Yasalar araciligtyla doviz kurunun belirlendigi para kurulunundan ¢ikis ise, tam dolarizasyona gére
daha kolaydr.
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olmasit gibi) yol acarak gerekli yapisal reformlarin (isgilicii piyasasi, vergi, sosyal
sigorta ve emeklilik fon sistemleri gibi) gerceklestirilmesini hizlandir ve dolayisiyla
iiye iilkelerdeki biiyiimeyi 6zendirir(Fertekligil ve Ozkale, 2002: 4). S6z konusu
disiplin, iiye iilkelerdeki asimetrik soklar karsisindaki kirilganli§in azalmasina ve
devresel dalgalanmalarin yakinsamasina neden olur. Birlik icerisinde daha dinamik
ve rekabet¢i bir pazarin ortaya c¢ikmasi ise, ortak para biriminin sektorel bazdaki
olumlu etkisini géstermektedir. Para birliginin uygulama 6rnekleri arasinda, Avrupa
Para Birligi (ortak para birimi, Avro), Dogu Karayip Adalar1 Para Birligi (ortak para
birimi, dolar) ve en dikkat ¢ekici olan 1948’den beri devam eden ve 14 Afrika
ilkesinin yer aldig1 Frank bolgesi yer almaktadir(IMF, 1997: 79; Meissner ve
Oomes, 2006: 16)".

Para birliginin temeli, Mundell (1961) tarafindan ortaya atilan ve McKinnon
(1963) ve Kenen (1969) tarafindan gelistirilen “optimum para alani kurami
(OPA)’na dayanmaktadir. Bu kuramin ¢ikis noktasi, ekonominin biiylkligi, disa
aciklik derecesi ve lilkeler arasindaki soklarin benzerligidir. OPA kurami, kiiciik ve
disa acik tlkelerde sabit kur rejiminin daha yararli oldugunu ortaya koymaktadir.
Bunun nedeni, ortak para birimine ge¢is ile birlikte islem maliyetlerinde meydana

gelen diisiistiir(Rogoff ve digerleri, 2003: 59).

Disa aciklik Olgiitiiniin temeli olan ve McKinnon (1963) tarafindan ileri
stirilen ticarete konu olan mallarin GSMH i¢indeki paymin yiiksek oldugu tilkelerde,
kur riski daha onemli duruma gelmektedir. Bdylece, tam dalgali kur rejimini
uygulayamayacak kadar kii¢iik ve disa aciklik derecesi fazla olan tilkeler, sabit kur
rejimini benimseyerek ticareti ve yatirimlari engelleyen kur riskini azaltabilirler.
Doviz kurunu sabitleyerek enflasyon beklentilerini azaltmak da daha kolaydir.
Bunun nedeni, ulusal para biriminin sabitlendigi iilkenin diisiik enflasyon oranina

sahip olmasi ve bu iilkedeki para politikast uygulamasinin ulusal para birimini

"Birgok iilke para birligi olusturmay planlamaktadir. Ornegin, Orta Dogu’da yer alan 6 korfez iilkesi
(Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri), 2010 yilinda dolara
sabitlenmis ortak para birimine ge¢meyi planlamaktadir. Dogu Asya’da ise, tek Asya para birimine
(Yen blogu ya da Dogu Asya para birimlerinden olusan para sepeti) gecis tartismalari devam

etmektedir(Meissner ve Oomes, 2006: 2-3).
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sabitleyen iilkedeki para politikasi ile esdeger olmasidir. Diisiik enflasyon oranina
sahip bir para politikas1 uygulamasinin benimsenmesi, enflasyon beklentilerini
azaltir. Ayrica, bir bagka disa agiklik 6l¢iitii olan marjinal ithalat egiliminin yiiksek
oldugu bir iilkede, tiretim oynakligi sabit kur rejiminde daha az olmaktadir. Kur
belirsizliginin ortadan kalkmasiyla birlikte ithal girdilerin maliyetlerinde herhangi bir
degisim s6z konusu olmamaktadir. Maliyetlerin degismemesi ise, liretimde meydana
gelecek ani degisimleri engellemektedir. Diger disa acgiklik Olciitii ise, isgiicl
hareketliligidir'®. isgiicii hareketliliginin sdz konusu oldugu durumda, yurtici
ekonomik durgunluk karsisinda ulusal parasal genislemeye ya da devaliiasyona gerek
kalmamaktadir. Isgiicii hareketliliginin s6z konusu oldugu durumda, yurtigi
ekonomik durgunlugu ve dolayisiyla issizlik oraninin artmasini engellemek amaciyla
genisletici para politikas1 uygulamasina gereksinim bulunmamaktadir. Ayni durum,
devaliiasyon kanaliyla ihracati artirarak durgunlugu azaltmak i¢in gecerlidir. Buna
karsilik, ani bir sok karsisinda birlik icindeki iilkelerin bagimsiz para politikasi
uygulayamamasi, iilkelerin ekonomik ag¢idan zayiflamasina neden olmaktadir.
Parasal bagimsizlig1 azaltmaya yonelik ¢oziim Onerisi ise, ani soklarla karsilasan
tilkeleri finanse edecek merkezi bir mali sistemin kurulmasidir(Frankel, 1999: 14-

16).

OPA kurami, doviz kurunun sabit oldugu bir bolgenin genisliginin
artirllmasinin  fayda ve maliyetlerinin arastirilmasina dayanmaktadir. Bdoyle bir
bdlgenin genisletilmesinin en 6nemli faydasi, farkli para birimlerinin degisim araci
ve hesap birimi olarak kullanilmasindan kaynaklanan kur riskini diisirmesidir. En
onemli maliyeti ise, kisa donemli makroekonomik soklar karsisina bagimsiz para
politikas1 uygulamasmin olmamasidir(Obstfeld vd., 1985: 401). Ote yandan, OPA
kurammin iki temel belirleyicisi bulunmaktadir. Bunlar, liye iilkeler arasindaki
ticaretin genisligi ve gelir diizeylerinin birbirine yakinsamasidir. Sekil 2’de

gortldiigli gibi, OPA dogrusu, negatif egimlidir. Bu dogrunun sag tarafi ortak para

Bisgiicii hareketliliginin ya da daha genis bir ifadeyle girdi hareketliliginin para birligindeki 6nemi bir
ornek ile agiklanabilir. A {ilkesi dis agik verirken, B iilkesi dig fazla versin. A’nin para birimi B’ye
gore devaliie edilemeyecegi icin A’nin gelir ve harcama daraltici politikalar, B’nin ise gelir ve
harcama genisletici politikalar uygulamasi gerekir. Boylece, her iki iilkede dig denge saglanir. Buna
karsilik, A’da igsizlik, B’de asir1 girdi talebi ortaya cikar. Girdi hareketliliginin yiliksek olmasi
durumunda, girdilerin A’dan B’ye ydnelmesiyle birlikte dis denge sorunlarinin yanisira i¢ denge
sorunlar1 da ¢dziimlenmis olur(Seyidoglu, 2003b: 22).
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birimininin  Ustiinliigiinii, sol tarafi bagimsiz kur rejimlerinin {stlinligiini
gostermektedir. Ortak para biriminin yararlari ticari biitiinlesme ile olumlu iliskili;
sakincalar1 ise, gelir diizeyi yakinsamasi ile olumsuz iliskilidir. Baska bir deyisle,
tiye llkeler arasinda ticaret genisledikce OPA’nin yararlar1 artmaktadir. Buna
karsilik, tiye iilkeler arasinda gelir diizeyleri birbirine yakinsadik¢a (gelir

diizeylerinin biitiinlesmesi) OPA’nin yararlar1 azalmaktadir.

Sekil 2: Optimal Para Alan’nmin Temel Belirleyicileri

Uye iilkeler arasindaki
gelir diizeyi yakinsamasi

A S
Ortak para biriminin

yararlar1 Gstiindiir

Parasal
bagimsizligin
yararlart
istiindiir
OPA Dogrusu

»
»

Uye iilkeler arasindaki ticaretin genisligi

Kaynak: Frankel, 1999, s. 39

Sonug olarak, sabit kur rejiminin yararlari, ekonomik biitiinlesme derecesine
bagli olarak artmaktadir. Ticari ve finansal iliskiler kapsaminda birbiriyle
biitiinlesmis ve benzer ekonomik biiytikliige sahip iilkelerin, OPA olusturmalar1 daha
uygundur. Dolayisiyla, OPA, kendi para birimi ve para politikasinin oldugu bir
bolgedir. Baska bir deyisle, OPA, ne komsu iilkenin para birimine sabitlenmeyecek
kadar kii¢iik ve agik bir bolgedir, ne de farkli para birimlerinin bulundugu alt alanlara

ayrilacak kadar biiylik bir bolgedir(Frankel, 1999: 14-15).

1.1.1.2. Dolarizasyon

Kat1 sabit kur rejimleri arasinda yer alan ve kur taahhiidiiniin dolayisiyla

sayginligin yiiksek oldugu dolarizasyon, parasal bagimsizligin tiimiiyle ortadan
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kalktig1 ve yasal bir ulusal para biriminin olmadig1 bir sistemdir(Frankel, 1999: 21)"*.
Ulusal para ve kur politikalarinin geride birakildigr bu kur rejiminde, ulusal para
biriminin yerine temel para birimlerinden birinin kullanilmasi anti-enflasyonist
politikalarin sayginligini artirmak i¢in tek ¢oziimdiir. Nitekim, “tam dolarizasyon”,
yabanci para birimini benimsemekten ¢ok, diisiik enflasyon oranina ulasmak i¢in geri
doniilemez sekilde kurumsal degisiklikleri, mali sorumlulugu ve saydamlig
icermektedir. Dolayisiyla, dolarizasyonda, yanlis bir makroekonomik yonetim (keyfi
para politikas1 uygulamasi) s6z konusu olmamaktadir(Berg ve Borensztein, 2000:
14-18; LeBaron ve McCulloch, 2000: 36). Ayrica, dolarizasyon-kaynakli
makroekonomik istikrar ile birlikte kamu maliyesi dengeye ulagmakta, dis denge
belirli smirlar icerisinde hareket etmekte ve biliylime hizinda O6nemli bir artis
meydana gelmektedir. Dolarizasyon, biiylimeyi iki kanaldan etkilemektedir(Edwards,
2001c: 249-250; Edwards ve Magendzo, 2001: 1): (i) Enflasyon orani diisiik olan bir
tilkenin para birimini benimsemek, ayni zamanda, o {ilkenin para ve kur politikalarini
benimsemek anlamina gelmektedir. Bu nedenle, iki iilke arasindaki faiz orani
farkinin daralmasiyla birlikte, dolarizasyonun uygulandig iilkede faiz oranlar1 zaman
icinde diiserek yatirimlarin artmasina yol acar, (ii) kur riskinin ya da belirsizliginin

ortadan kalkmastyla birlikte islem maliyetlerinin diismesi, uluslararasi ticareti artirir.

Para kurulu gibi tam dolarizasyon da, spekiilatif saldirilara kars1 koymak ve
dolayisiyla para krizi riskini azaltmak amaciyla benimsenen bir aragtir. Bir
ekonomide ulusal para biriminin olmamasi, spekiilatorlerin o para birimine yonelik
saldirida bulunmasini  engeller. Ote yandan, dolarizasyon, yiikselen piyasa
ekonomilerinde ortaya ¢ikan finansal krizlerin ardindan glindeme gelen sermaye
denetimlerine gore daha uygun bir ¢6ziimdir (Calvo ve Reinhart, 1999b: 13;
LeBaron ve McCulloch, 2000: 32). Finansal piyasalardaki cesitliligin arttigi bir
ortamda, sermaye denetimleri bir ekonomiyi uluslararasi finans piyasalarindan
soyutlayan bir ¢oziimdiir. Dolarizasyonda ise, boyle bir soyutlama séz konusu

degildir.

"Mart 2001 itibariyle, yasal bir ulusal para birimine sahip olmayan 39 iilke bulunmaktadir(Seyidoglu,
2003b: 29).

20



Dolarizasyonun yararlar1 birka¢ baglikta siralanabilir(Berg ve Borensztein,

2000: 4-24; Bogetic, 2000: 201-203; Goldstein, 2002: 34-41). Bunlar;

1. Enflasyona karsi giiclii bir nominal ¢ipadir. Dolarizasyonun olumlu etkileri

sayginligin ¢ok yiiksek olmasindan kaynaklanir.

2. Dolarizasyonun temel amaci, enflasyonu diistirmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
keyfi para politikasinin uygulanamamasi ve dolayisiyla biitge agiklarinin
parasallastirilamamas1 ve ayni zamanda senyoraj gelirlerinin olmamasi, mali

disiplinin saglanmasina yol agar.

3. Finansal varlik ve yiikiimliiliikklerin ayn1 para birimi cinsinden olmasi, para birimi
uyumsuzlugunu ortadan kaldirir. Bu nedenle, doviz kuruna yonelik spekiilatif saldir1
ve dolayisiyla para krizi meydana gelmez. Para krizi riskinin (ve dolayisiyla
devaliiasyon riski ya da gecikme riski) olmamasi ise, iilke risk primini azaltarak faiz
oranlarinin diismesine neden olur. Diislik maliyetli dis bor¢clanma, kamu maliyesini

giiclendirir; yatirimlari ve bliylimeyi artirir.

4. Enflasyonun diismesi ve devaliiasyon riskinin olmamasi reel faiz oranlarini azaltir.

5. Uzun vadeli finansman olanagi ortaya ¢ikar.

6. Kur riski olmadig1 i¢in vade uyumsuzlugu s6z konusu olmaz.

7. Kur oynakliginin tiimiiyle ortadan kalkmasi nedeniyle diger kur rejimlerine gore

uluslararasi ticaret daha fazla artar.

8. Herhangi bir temel para biriminin ulusal para birimi yerine ge¢mesi, islem
maliyetlerini ve dis ticaretteki kisitlamalar1 azaltir. Dolayisiyla, kurumsal
diizenlemeler ile birlikte ekonomik ve finansal biitiinlesme artar ve zamanla gelismis

tilkelerin gelir diizeylerine dogru bir yakinsama ortaya ¢ikabilir.
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9. Doviz rezervi tutma gereksinimi ortadan kalkar.

10. Ani kur ayarlamalarinin olmamasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin énemli

Olctide istikrarli olmasina neden olur.

Dolarizasyon, ayn1 zamanda, bazi Onemli sakincalar1 beraberinde
getirmektedir(Calvo ve Mishkin, 2003: 100; Calvo ve Reinhart, 1999a: 21-22;
LeBaron ve McCulloch, 2000: 34-35; Joshi, 2003: 19-20). Bunlar;

1. Para ve kur politikalarinin esnekliginin kaybolmasiyla birlikte biitce acgiklar

parasallastirilamamakta ve devaliiasyonun olumlu etkisinden yararlanilamamaktadir.

2. Para politikasinin bagimsizligimin ortadan kalkmasi ve yabanci para biriminin
kullanimt ile 6zellikle gelismekte olan iilkelerde toplam gelirin 6nemli bir kismini
olusturan senyoraj olanaklarindan ya da para basmanin yararlarindan tiimiiyle
vazgecilmesine neden olmaktadir. Bunun ¢oziimii ise, dolarizasyonu uygulayan iilke

ile para biriminin kabul edildigi iilke arasinda senyoraj hakkinin paylasilmasidir.

3. Merkez bankasinin bor¢ veren son kurum islevinin olmamasi, yurti¢i finansal
sisteme likidite saglanamamasma neden olmaktadir'”. Buna karsilik, elde tutulan
doviz cinsinden parasal varliklar, finansal sitemde giivence yaratarak banka
hiicumlarin1 engelleyebilir. Ancak, parasal denetimin de s6z konusu olmamasi,
yurti¢ci finansal sistemin ¢okmesine yol acabilir. Bu nedenle, uluslararasi doviz
rezervlerinin 6nemli bir kismi, merkez bankasinin islevini yerine getirmesi ig¢in

kullanilabilir.
4. Devaliiasyonla rekabet giiciiniin iyilestirilme olanagi bulunmamaktadir.
5. Doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi, sermaye maliyetini azaltarak ticaret ve

yatirimlart 6zendirse de; gecikme riski ve llke riski sermaye maliyetini tekrar

artirabilir.

""Merkez bankasinin, yasal karsilik oranlarini belirleme yetkisi siirmektedir.
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6. Dolarizasyonun temel 6zelliklerinden biri uzun siireli uygulanan bir kur rejimi
olmasidir. Bu nedenle, dolarizasyon terk edildigi zaman para politikasinin
denetiminin tekrar saglanmasi ya da yeni paritenin belirlenmesi olduk¢a zordur. Bu
Ozellik, dolarizasyonun para kuruluna gore daha zor bir kur rejimi oldugunu

gostermektedir.

Resmi dolarizasyon uygulamalar1 genellikle Andora, Monaco, Marshall
Adalar1, San Marino gibi ¢ok kiiciik iilkelerde goriilmektedir'®. Bu iilkeler arasinda
yer alan en biiylik iilke, 1904 yilindan beri dolarin resmi para birimi olarak
kullanildig: Panama’dir."” Yabanci bankalari bor¢ veren son kurum islevine sahip
oldugu Panama’da dolarizasyon siireci, parasal istikrar, diisiik enflasyon ve diisiik
faiz oranmi beraberinde getirmistir. Ancak, dolarizasyonun diisilk enflasyon
seklindeki olumlu katkisi, biiylime i¢in s6z konusu olmamigtir. 1958-1998
doneminde yillik enflayon oram % 2.4 ve reel GSYIH biiyiime oram1 % 5.3 olarak
ger¢eklesmistir. Panama’nin biiylime orani, dolarizasyonu uygulamayan diger iilkeler
karsisinda bir farklilik gostermemektedir. Giiniimiizde ise, sadece Ekvator (Ocak
2000-), El Salvador (Kasim 2000- ) ve Guetemala (2001-)’da dolarizasyon resmen
benimsenmistir(Edwards, 2001c: 252-256; Edwards ve Magendzo, 2001: 1)'%. Ote
yandan, Panama’nin dis ticaretinin daha ¢ok ABD ile gerceklesmesi nedeniyle bu
tilkenin sadece dolara sabitlemesinin herhangi bir tehlikesi bulunmamaktadir. Temel
para birimleri karsisinda dalgalanmanin yol agacagi dolayli bir olumsuz etki soz
konusu olmayacaktir. Buna karsilik, dis ticaretin dagiliminin farklilik gosterdigi
Ekvator’un para birimini dolara sabitlemesi Onemli sorunlar1 beraberinde

getirmistir(Bailliu ve Murray, 2002: 23).

Dolarizasyonun resmi olmadan uygulanmasina “kismi dolarizasyon” ya da
“para ikamesi” adi verilmektedir. Kismi dolarizasyon, varliklarin 6nemli bir
boliimiiniin yabanci para birimi cinsinden elde tutulmasidir. Doviz cinsinden tahvil

ve ddviz mevduati, bu varliklar arasinda yer almaktadir. Ote yandan, dis

"Bu tilkeler i¢in detayli bilgi bkz. Bogetic (2000: 183-184), Edwards (2001c: 252).
"Panama 6rnegi icin detayli bilgi bkz. Eichengreen ve Hausmann (1999: 30-36), LeBaron ve

McCulloch, (2000: 35), Edwards (2001b: 6-9).
"Ekvator ve El Salvador igin detayli bilgi bkz. Bogetic (2000: 206-208).
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bor¢lanmadan kaynaklanan yiikiimliiliikklerin dolarizasyonu da kismi dolarizasyona
neden olmaktadir. “Para ikamesi” ise, doviz cinsinden varliklarin 6deme araci ve
deger biriktirme araci (varlik ikamesi) olarak kullanilmasidir(Bogetic, 2000: 181)".
Para ikamesi, ulusal para birimlerinin 6nemli Ol¢iide enflasyon vergisine konu
oldugu gelismekte olan ve ge¢is ekonomilerinde goriilmektedir. Bu iilkelerde,
enflasyon ya da doviz kurunun neden oldugu ulusal para biriminin degerindeki
degisime karst korunmak amaciyla bircok islemde yabanci para birimi
kullanilmaktadir (LeBaron ve McCulloch, 2000: 32). Ornegin, gelismekte olan
tilkelerde doviz cinsinden mevduatlar, M2’nin yaklastk %  15-20’sini
olusturmaktadir(IMF, 1997: 92). Para ikamesi, gecmis enflasyonun yani sira, temel
para birimlerinin uluslararasi islemlerde temel hesap birimi olarak kullanilmasindan
da kaynaklanmaktadir. Bu durum, parasal yetki kurumunun bankalarin déviz
cinsinden mevduat kabul etmesine izin vermesine neden olmaktadir. Sonug¢ olarak,
kismi dolarizasyon ya da para ikamesi, gelismekte olan iilkelerin temel kurumsal

ozelliklerinden biri olarak ortaya ¢cikmaktadir(Calvo ve Mishin, 2003: 104)%°.

1.1.1.3. Para Kurulu (Geri Doniilemez Sabit Kur)

Kat1 sabit kur rejimleri arasinda saygiligin yiiksek oldugu para kurulu ya da
geri doniilemez sabit kur, ulusal para biriminin herhangi bir temel uluslararasi para
birimine (rezerv para) sabit bir orandan yasal taahhiit ile baglandig1 bir sistemdir.
Sabit kura yonelik ¢ok giiclii ve saygin bir taahhiidii igeren para kurulunun temel
ozelligi, doviz giris-¢ikislarinin, para arzin1 ve dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarimi
belirlemesidir. Bagka bir deyisle, parasal taban, doviz rezervlerine esittir (ortodoks

para kurulu) ve dolasimdaki her ulusal para biriminin déviz cinsinden karsilig

"Para ikamesi, hem sabit hem dalgali kur rejimi {izerinde 6nemli etkilere sahiptir. Sabit kur rejiminde
ortaya ¢ikan devaliiasyon beklentisi, doviz cinsinden varliklara yatirimin artmasina neden olur. Bu
durum, Merkez Bankasinin dviz rezervlerinin hizla azalmasina yol agar. Bdylece, dngoriilenden daha
yiiksek oranda bir devaliiasyon gerceklesir(Seyidoglu, 2003b: 166).

“Gelismekte olan iilkelerin diger kurumsal 6zellikleri, yiiksek enflasyon ve para krizine karsi
kirilganligi artiran zayif bir kamu maliyesi, zayif finansal ve parasal kuruluslar ve ani sermaye
cikigina karsi kirillganliktir. Zayif bankacilik sistemi, finansal istikrarsizlik yaratmanin yani sira, banka
kurtarma maliyetini artirarak kamu aciklarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Fiyat istikrarina karsi
giiclii bir taahhiidli bulunmayan veya bagimsizlig1 sinirli olan, dolayisiyla diigiik sayginliga sahip bir
merkez bankasmin varligt ise, enflasyonu denetim altinda tutmaya veya para biriminin deger
kaybetmesini engellemeye yonelik arag bagimsizliginin olmadigr anlamina gelmektedir(Calvo ve
Mishkin, 2003: 104).
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bulunmaktadir®'. Bu durum, biitce agiklarini finanse etmek ya da likidite sikintisi
ceken bankalara finansman saglamak gibi amaclar i¢in kullanilabilen para
politikasinin bagimsizliginin kaybolmasi ve dolayisiyla keyfi politika uygulamasinin
olmamas1 anlamina gelmektedir. Boylece, parasal denetim ve borg veren son kurum
olma gibi Merkez Bankasinin geleneksel islevlerinin ortadan kalkmasiyla birlikte
enflasyon kontrol altina almir. Ote yandan, para kurulu sisteminde, iilke ekonomisi
dis soklara kars1 olduke¢a kirllgan duruma gelmektedir(Corden, 2002: 32; Uzunoglu,
2003: 12). Bankalarin likidite sikintisinda oldugunu gosteren ¢ok kisa vadeli faiz
oranlarindaki oynakligi azaltmak amaciyla merkez bankasinin bankalara fon
saglayamamasi, bankacilik krizlerine yol acabilmektedir. Bu nedenle, enflasyonun
disiiriilmesinde etkin olan para kurulu, bankacilik sektoriinde istikrarsizliga yol
actig1 icin giiclii bir bankacilik sektorii, para kurulunun 6nemli kosullarindan

biridir(Mussa ve digerleri, 2000; 26).

Parasal yetki kurumunun sadece dis varliklar karsiliginda piyasaya para
stirdiigii bir sistem olan para kurulunun birkag¢ temel 6zelligi bulunmaktadir(Frankel,
1999: 18; Mussa ve digerleri, 2000: 26; Velasco, 2000: 5; Williamson, 1995: 19-20).

Bunlar;
1. Para kurulu, hiperenflasyondan ya da parasal istikrarsizliktan kurtulmak ve bu
kosullarda azalan para politikasinin sayginligini yeniden kazanmak amacina yonelik

olarak uygulanmaktadir.

2. Doviz kurunun sabitlenmesi sadece politika anlaminda degil, ayn1 zamanda

yasalar ile saglanmaktadir.

3. Ulusal para biriminin dolar karsiliginin bulundugu yasal karsilik sisteminde, dolar

dis rezervler ile desteklenmektedir.

4. Para kurulu, yonetim ve islevsel agidan basit, saydam ve gozlenebilir niteliktedir.

*'Buradan hareketle, para kurulu ile merkez bankasi bilangosu arasindaki temel fark, para kurulu
bilangosunun aktifinde sadece dis varliklar kaleminin bulunmasidir. I¢ varliklarin bulunmamasi ise,

para kurulunun Hazine’ye ve 6zel sektore kredi vermedigini gostermektedir(Williamson, 1995: 3).
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5. Elde tutulan doviz rezervleri nedeniyle faiz geliri elde edilir. Dolayisiyla,

enflasyon yerine faizden kaynaklanan senyoraj geliri s6z konusudur®.

6. Para kurulunda, Odemeler bilancosunda otomatik denklesme mekanizmasi
bulunmamaktadir. Odemeler bilangosu agiginin, para arzimi azaltarak faiz oranlarini
artirmasi ve sermaye girislerini 6zendirmesi ve dolayisiyla dis agigin kendiliginden
dengeye ulagmasi seklinde otomatik bir mekanizma s6z konusu degildir. Bunun

nedeni, para arzini belirleyen temel 6genin doviz girisleri-¢ikislar: olmasidir.

Para kurulunun bazi 6nemli yararlar1 bulunmaktadir(Edwards ve Savastano,
1999: 7; Goldstein, 2002: 21-32; IMF, 1997: 84-85; Velasco, 2000: 5; Williamson,
1995: 13). Bunlar;

1. Keyfi para politikas1 yerine parasal disiplin s6z konusudur. Bdylece, enflasyon
kolaylikla denetim altina alinabilir. Para kurulu, aym1 zamanda, biitge aciklarinin

parasallastirillamamasi nedeniyle mali disiplin saglar23.

2. Para kurulunu benimseyen bir iilkede para politikast uygulamasi, tiimiiyle ulusal
para biriminin sabitlendigi iilkeye (rezerv iilke) gectigi i¢in iki iilke arasindaki faiz
fark1 daralmaktadir. Ornegin, Mart 1997°de Bulgaristan’da uygulamaya gegilen para
kurulundan bir ay once % 18 olan faiz oranlari, Temmuz 1997°de % 1 civarina

gerilemistir.

3. Makroekonomik disiplinin saglanmasit ve konvertibilitenin siirmesi nedeniyle
parasal sistemde giiven yaratilmasi dis ticareti ve yatirimlar1 6zendirir, bliylimeyi

artirir.

Dolarizasyonda, senyoraj hakki ulusal para birminin sabitlendigi iilkeye gegmektedir.

Ghosh, Gulde ve Wolf (1998: 7-8), diger sabit kur rejimlerine gére para kurulunda enflasyon
oranmin ortalama 4 puan daha diisiik oldugunu ileri siirmektedirler. Ote yandan, para kurulunu
uygulayan ilkelerde biitce agigi ortalama % 2.8 iken, diger sabit kur rejimlerinde ve dalgali kur
rejiminde sirasiyla, % 4.2 ve % 4.4 olarak gergeklesmektedir.
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4. Para kurulu ile para politikasinin sayginligi en iist diizeye yiikselir. Zaman

tutarsi1zlig1 sorunu engellenir.

5. Bor¢ veren son kurum islevinin olmamasi, giiclii bir bankacilik sektoriiniin

olusturulmasini zorunlu hale getirir.

6. Gicli kur taahhiidii, para politikasinin yiliksek sayginligi esliginde bor¢lanma

maliyetini azaltir.

7. Sayginligin tam oldugu bir para kurulu, spekiilatif saldirilar1 Onleyerek para
krizlerinin ortaya ¢ikmasini engellemektedir. Bu 6zellik, para kurulunun, en saygin

yoniinii olusturmaktadir.

Para kurulunun sakincalar1 ise birka¢ baslik altinda toplanabilir(Corden,

2002: 32-33; Edwards ve Savastano,1999: 7; Goldstein, 2002: 24-29). Bunlar;

1. Para politikasinin esnekligi s6z konusu degildir. Para politikasinin bagimsiz
olmamas1 ise, soklarin maliyetini artirir. Kur degisimleriyle etkilerinin

giderilemedigi biiyiik dis soklar, reel ekonomi tarafindan emilir.

2. Parasal yetki kurumunun, doviz karsiligi olmadan piyasaya para siirme yetkisinin
bulunmamasi, bor¢ veren son kurum olma islevini engellemektedir. Bu durumda,
likidite sikintis1 i¢inde olan banka ve finansal kurumlara bor¢ verilememesi

bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina yol acabilir™*.

3. Sermaye girislerinde ya da ihracat gelirlerinde meydana gelen bir azalma, déviz
rezervlerinde ve dolayisiyla para arzinda diisise ve faiz oranlarinda artisa yol
acabilir. Bu nedenle, ortaya ¢ikan uzun siireli ekonomik durgunlugun finansal

sisteme etkisi daha kalic1 olabilir.

*Bankacilik sektoriine finansman saglamak amaciyla para politikast yerine, maliye politikasi
kullanilabilir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde kamu borglanmasi pek kolay olmamaktadir(Velasco,
2000: 5).
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4. Devaliiasyonun s6z konusu olmamast nedeniyle, ekonomik durgunluk

devaliiasyonun ihracat1 artirici etkisi ile giderilemez.

5. Para kurulu, para birimi uyumsuzlugunu tamamen engelleyememektedir. Reel
doviz kurunun asir1 degerlenmesi durumunda ise, denge reel doviz kuruna ulagsmak
icin sabitlenen nominal doviz kuru yerine yurtici fiyatlar ve maliyetlerde ayarlama
yapmak gerekir. Boyle bir ayarlama, fiyat esnekliginin olmadig1 bir ekonomide

zorlagmaktadir.

Para kurulunun basarisi, yasal diizenlemeler, yeterli doviz rezervleri, iyi
isleyen ve denetlenen bir finansal sistem ve mali disipline baghdir(Frankel, 1999:
20). Ote yandan, para kurulunun basaris1 icin politika yapicilarmn iki 6geye dikkat
etmeleri gerekmektedir. Birincisi, bankacilik sektoriiniin  asirt  risk alimim
engellemektir. Bunun nedeni, para kurulunun birakilma olasilig1 karsisinda meydana
gelecek  devaliiasyonun,  ylkiimliliiklerin  dolarizasyonu  kanaliyla  banka
bilangolarinin bozulmasina neden olmasidir. Ayrica, merkez bankasinin bor¢ veren
son kurum islevine sahip olmamasidir. Ikincisi, politika yapicilarin para kurulundan
cikmaya yonelik kurumsal altyapiyr hazirlamalarndir. Para kurulu, sonsuza dek
stiriilecek bir kur rejmi degildir. Ayrica, spekiilatif saldirilarin ardindan zorunlu
olarak para kurulundan c¢ikis, finansal kriz ve enflasyonda hizl yiikselisi beraberinde

getirecektir (Mishkin, 1998: 93-95).

Para kurulu, ilk defa 70 Ingiltere kolonisi tarafindan uygulanmistir. Mauritius,
1849 yilinda ilk uygulayan kolonidir. O zamanlar, para kurulunun amaci, Sterlin
banknotu basmanin zorlugunu ve metal para tasimanin maliyetini gidererek
kolonilerde istikrarlt bir para birimi saglamaktir. Bdylece, yabanci para birimlerini
rezerv olarak tutan koloniler faiz geliri elde etmistir. 1940’1 yillara gelindiginde,
para kurulu uygulamasi en iist diizeye ulagsmistir. 1960°larda ise, yeni bagimsizligini
kazanan Afrika iilkeleri para kurulu yerine merkez bankasi uygulamasina ge¢mistir.
Daha sonraki uygulamalar ise, finansal disiplin ve ekonomik istikrar saglamak
amaciyla Hong Kong (1983-), Arjantin (1991-2001), Estonya (1992-), Letonya
(1994-), Bulgaristan (1997-), Bosna (1998-) olarak gerceklesmistir(Frankel, 1999:
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18). Son olarak, Kasim 1999’da Montenegro para kuruluna gecmistir(Bogetic, 2000:
185). Bu iilkeler arasinda en sert para kurulu uygulamas: Estonya’da, en yumusak

uygulama ise Arjantin’de goriilmiistiir(Ghosh, Gulde ve Wolf, 1998: 10).

Arjantin  ve  Hong Kong, en dikkat ¢ekici para  kurulu
uygulamalaridir(Goldstein, 2002: 22-23)*°. Arjantin, 1980’lerde hiperenflasyon ve
parasal yetki kurumunun giiven eksikligi nedeniyle para kurulu uygulamasina
gecmistir. Nisan 1991°de “Konvertibilite Plan1” kapsaminda uygulanan para kurulu
ile parasal yetki kurumunun biit¢ce aciklarini finanse etmeye yonelik para basma
yetkisi kaldirilmistir. Ayrica, peso/dolar kuru “1” olarak yasa kapsaminda
belirlenmistir. 1991 yilindan itibaren Arjantin fiyat istikrar1 modeli durumuna
gelmistir. 1989 ve 1990 yillarinda % 1,000’nin {izerinde olan yillik enflasyon orant,
1994 sonunda % 5’in altina diismiistiir. 1991-1994 dénemide ortalama biiyiime orani
ise % 8 olmustur. Ote yandan, Meksika krizi ile birlikte Arjantin’de mevduatlar % 18
oraninda azalmis ve 1995 yilinda reel milli gelir % 5’ten fazla diigmiistiir. Yiiksek
blitce aciklarinin séz konusu oldugu Ocak 2002’de, Arjantin’de para kurulu sona
ermis ve para kurulunun ulusal para birimine ydnelik spekiilatif saldirilar
engelleyemedigi ortaya ¢ikmistir(Frankel, 1999: 18-19, Joshi, 2003: 21; Mishkin,
1998: 93).

Hong Kong ise, Asya iilkeleri arasinda para kurulunu uygulayan temel tilke
ornegidir. 1983’ten beri uygulanan ve ulusal para biriminin dolara sabitlendigi para
kurulunda, rezervlerdeki degisimin yurtici parasal etkileri bir Olgiide
kisirlastirilmistir. Ayrica, parasal yetki kurumu, sinirli 6l¢iide borg¢ veren son kurum
islevine sahip olmustur. Dolayisiyla, Hong Kong 6rnegi, kat1 para kurulu 6zelligi
tasimamakla birlikte, sabit doviz kuruna yonelik giiclii bir taahhiide ve pasif para
politikast uygulamasina sahiptir. Hong Kong’ta para kurulunun basarist ii¢ nedene
dayanmaktadir(Corden, 2002: 33-34): (i) Asya krizi sirasinda ortaya c¢ikan doviz
kurlarina yonelik spekiilasyondan etkilenmeyecek kadar saygin bir para kurulu
sisteminin var olmasidir. Bu sayginlik, gii¢lii doviz doviz rezervlerine, déviz kurunun

sabit kaldigi donemin uzunluguna ve kamuoyunun destegine dayanmaktaydi, (ii)

“Diger iilke uygulamalari igin bkz. Ghosh, Gulde ve Wolf (1998: 9), Williamson (1995: 7).
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kisirlagtirma politikast ve bor¢ veren son kurum islevinin, durgunluk dénemlerini
hafifletmesidir. Ekonominin biiylidiigi donemde biitge fazlasi vermeye yonelik
politikalar, Asya krizi sirasinda maliye politikasina esneklik kazandirmistir, (iii)
durgunluk dénemlerinin hafiflemesine yol agan iicret ve fiyatlarin asag1 yonde esnek
olmasidir. Asya krizinin yasandig iilkelerde bu derece fazla olmayan iicret ve fiyat

oy oo ges e . . s s s 1- 26
esnekligi, para kurulunun siirdiiriilmesinde 6nemli bir 6gedir.

1.1.2. Ara Rejimler (Yar1 Esnek Sabit Kur Rejimleri, Yumusak Cipa Rejimleri)

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda sona ermesi ile birlikte dalgali kur
rejimi uygulanmaya baglanmistir. Ancak, doviz kurlarinin sadece piyasa giicleri
tarafindan belirlenmemesi nedeniyle, uygulanan kur sistemini merkez bankasi
midahalesine dayanan yonetimli dalgalanma seklinde adlandirmak daha gercekei
olmaktadir. Giinlimiizde, iilke ekonomileri sadece yonetimli dalgalanma kur rejimini
benimsemek yerine, bir¢ok almasik kur rejimini benimsemektedir. Bu kur rejimleri,
tam dalgali kur ile kat1 sabit kur rejimleri gibi iki u¢ uygulamanin yanisira, parasal
yetki kurumunun kur taahhiidii ile sadece bir para biriminin veya para sepetinin
degerine ya da dar bir araliktaki degerlerine sabitlenmis ara rejimlerdir(Melvin,

2000: 49).

Geleneksel sabit kur, siiriinen parite, sliriinen bant, siki-yonetimli dalgali kur,
ayarlanabilir sabit kur ve hedef bolgesi gibi ara rejimler ya da yeni ara rejimler (BBC
kurali (para sepeti-kur bandi-siiriinen parite), yonetimli dalgalanma-arti, referans
doviz kuru (temel denge doviz kuru), yumusak marjlar, gézetimli kur bandi
(yumusak marjlar ile siiriinen parite) ve temel ihrag iiriinii fiyatina sabitleme), doviz
kurundaki dalgalanmalarin genisligini, beklentilere yonelik bir nominal c¢ipa
saglayacak sekilde sinirlandirmak amaciyla parasal yetki kurumunun verdigi acik bir
taahtittiir(MMussa ve digerleri, 2000: 25). Asamali esneklik saglayan ara rejimler,
baslangicta sabit ve dalgali kur rejimlerinin yararlarinin birlestigi bir kur rejimi
olarak diisliniilmistiir. Ara rejimler ile kur oynaklig1 ve uzun dénemde denge doviz

kuru hedefini agsma olasilig1 azalmis ve hem faiz oranlar1 hem de doviz kuru iizerinde

% Asya krizi sirasinda fiyatlarda goriilen deflasyon, sabit kura karsin rekabet giiciiniin artmasina neden
olmustur.
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kismi denetime olanak saglanmistir. Buna karsilik, ne kati sabit kur rejimlerinde
oldugu gibi yliksek bir sayginlik, ne de denge reel doviz kurunu siirdiirebilmek i¢in
esneklik yaratilabilmistir. Ayrica, para politikast bagimsizliginin sinirli olmasi, dis
soklarin reel sektor araciligiyla giderilmesine neden olmustur. Baska bir deyisle, ara
rejimlerde meydana gelen dis soklarin etkisi, kur ayarlamalar1 ya da parasal
denetimle tiimiiyle giderilemedigi i¢in bu soklar reel sektdrii etkilemektedir. Bu
nedenle, ara rejimler, yogun sermaye hareketliligiyle birlikte spekiilatif saldirilar
karsisinda kirilgan hale gelmektedir(Bird ve Rowlands, 2005: 4; LeClair, 2007: 43).
Ote yandan, merkez bankasinin saygmligini kaybetmemek igin devaliiasyondan
kaginmasi nedeniyle doviz kurunda gerekli ayarlamalarin siirekli ertelenmesi, nemli
maliyetleri beraberinde getirmektedir. Bu erteleme, ayn1 zamanda, istikrar bozucu
spekiilasyona neden olmaktadir. Dolayisiyla, ara rejimler daha ¢ok siirekli ve
istikrarli bir diizenlemeye gereksinim duyan Tlkeler igin “gegici” olarak
uygulanabilecek bir ¢oziimdiir(Bailliu ve Murray, 2002: 21; Bubula ve Otker-Robe,
2003: 3).

Ara rejimlerin ortak amaci, kur hareketlerindeki belirsizligi azaltmaktir. Bu
amagla yapilan miidahaleler, doviz kuru istikrarin1 saglayip, goreli fiyat yapisindaki
ve finansal degiskenlerdeki asir1 oynakligi gidererek kaynak dagiliminin etkin
olmasimi saglar. Bu kapsamda, doviz kuru yonetiminin iki amaci bulunmaktadir.
Birincisi, ekonomi i¢in nominal ¢ipa saglamak ya da 6zellikle kurlarin ge¢is etkisinin
yiiksek oldugu ekonomilerde ara rejimleri fiyat istikrarini saglamak amaciyla ige
déniik almagik bir para politikast olarak kullanmaktir®’. Giglii bir kur ¢ipasi,
ozellikle yiliksek enflasyon, biitce aciklari, kurumsal yetersizlik ve sayginlik
eksikliginin oldugu acik ekonomilerde etkindir(Duttagupta, Fernandez ve Karacadag,
2004: 17; Edwards, 2001a: 3)**. Buna karsilik, kur ¢ipasinin en énemli tehlikesi, reel
doviz kurunun asir1 degerlenmesine neden olarak devaliiasyonu kacinilmaz hale
getirmesidir. Ikincisi, kur uyumsuzluklarimi engellemektir. Bu baglamda, doviz kuru,

orta donemde i¢ ve dis dengeyi saglayacak diizeyde belirlenmelidir. Bunun yani sira,

*"Kur ¢ipas1 kapsamuinda déviz kuru, para politikasinin demirledigi temel bir gostergedir(Seyidoglu,
2003b: 34).

BKur ¢ipasmnin saygmlhigl icin giicli bir para politikasinin yanisira iki dnkosulun saglanmasi
gerekmektedir. Bunlar, baslangicta dolar agigmin kapatilmasi ve yogun bir likidite destegine
bagvurmadan bankacilik sektoriindeki sorunlarin ¢oziilmesidir(Berg ve digerleri, 2003: 19).
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doviz kuru yonetiminin ilk kurali, parasal yetki kurumunun denge-dis1 déviz kurunu
savunmama geregidir. Gergek¢i olmak kosuluyla kur band1 degistirilebilir, ancak bu
spekiilatif karlara firsat vermeden yapilmalidir. Ikinci kural, bandin genisliginden
daha biiyiik olan parite degisikliginden kacinmaktir. Bu iki kural, doviz kurunda
biiyiilk bir dengesizlik olugsmadan yapilacak sik ayarlama geregini ortaya

cikarmaktadir (Hallet ve Huges, 1991: 306; Williamson, 1993: 194-196).

Ara rejimlerin temel sorunu, para ve bankacilik krizlerine karsi kirillgan
olmasidir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikisinda ara rejimlerin 6nemli bir 6ge olmasi, iki

yonlii kuramsal agiklamaya dayanmaktadir(Joshi, 2003: 24-25);

1. Parasal yetki kurumunun agikladigi doéviz kuru hedefi, ayn1 zamanda
spekiilatorlerin  hedefledigi doviz kurudur. Temel degiskenlerin saglam oldugu
durumda da spekiilatif saldirilar ortaya ¢ikabilir. Buna, finansal kriz modelleri
kapsaminda kendi kendini besleyen “ikinci kusak kriz modeli” adi verilmektedir.
Basaril1 spekiilatif saldirilar, doviz kurunu hedeflenen diizeyde tutan parasal yetki
kurumunun siyasi ve ekonomik maliyetlerini artirir. Spekiilatif saldirilara maruz
kalan sabit kuru korumanin maliyeti ise, sabit kurdan vazge¢gmenin maliyetinden

daha fazladir.

2. Doviz kuru hedefi, kur riskini azaltarak ekonomik birimlerin kur riskine karsi
korunmamis dis bor¢glanmasini 6zendirir. Bu durum, ekonominin borg¢ yapisini bozar

ve basaril spekiilatif saldirilarin ekonomide olusturdugu olasi zarar artirir.

Ara rejimlerden ¢ikis genellikle para biriminin baski altinda bulundugu, doviz
rezervlerinin azaldigi ve biiyiimenin ve ihracatin yavasladigi bir donemde meydana
gelmektedir(Goldstein, 2002: 13-15). Bu nedenle, ara rejimlerin basarili bir sekilde
terkedilmesi i¢in {i¢ Onkosul bulunmaktadir. Bunlar, (i) kur ¢ipasinin sermaye
girislerinin yogun oldugu dénemde birakilmasi, (i1) daha fazla esnekligin oldugu kur
rejimlerine gegilmesi, (iii) daha esnek kur rejimlerine gegmeden dnce para ve maliye

politikalarmnin giiglendirilmesidir(Edwards, 2001a: 11)%.

1990’11 yallarin sonlarinda Sili ve Polonya dalgali kur rejimine basarili bir sekilde gegmistir.

32



1.1.2.1. Geleneksel Sabit Kur

Geleneksel sabit kur, ulusal para biriminin sabitlendigi tek para birimi ya da
temel ticari veya finansal ortaklarin para birimlerinin agirliklarindan olusan para
sepetinin, bant araliginin merkezi parite etrafinda en fazla +/- % 1 ya da en az 3 aylik
stire ile doviz kurunun en yliksek ve en diisiik degerleri arasindaki farkin % 2 oldugu
kur rejimidir’®. Sabit kuru korumak amaciyla para otoritesi ¢ok sik olmamak iizere
dogrudan (doviz alim/satimi) ve dolayli (faiz politikasinin sert bir sekilde
uygulanmasi, doviz kuruna yonelik diizenlemelerin getirilmesi) olarak doviz kuruna
midahalelerde bulunmaktadir. Bu kur rejiminde, smirli bir para politikasi
cercevesinde merkez bankasinin geleneksel islevleri s6z konusudur(Bubula ve Otker-

Robe, 2002: 15; Seyidoglu, 2003b: 30).

1980’lerin ilk yarisinda siklikla kullanilan para sepeti ise, bir {ilkenin ulusal
para biriminin sadece bir {ilkenin para birimi yerine, o lilkenin ticari veya finansal
ortaklarinin agirliklandirilmis para birimleri cinsinden sabitlenmesidir’'. Dolayisiyla,
tek para birimine sabitlemeye gore doviz kurunda esneklik artar. Buna karsilik,
ulusal para biriminin temel para birimlerinden birine sabitlenmesi, para sepetine gore
daha zor olmakla birlikte daha saygindir. Ote yandan, ulusal para biriminin bir para
sepetine sabitlenmesinin temel nedeni, ulusal para biriminin, yogun ticari ve finansal
iliski i¢inde olunan iilkelerin para birimlerinin agirlikli ortalamasina sahip bir para
sepetinin degerine bagli olarak degismesinin daha anlamli olmasidir. Boylece,
nominal ve reel doviz kurundaki oynakliklar azaltilmis olur(Melvin, 2000: 49; Mussa
ve digerleri, 2000: 25-26). Buna karsilik, para sepetini uygulayan iilkelerin ¢ogunda
agirlikli ortalamalarin gizli tutulmasi nedeniyle para sepeti, tek para birimine gore
daha az saydamdir. Bunun istisnasi, ulusal para birimlerini 6zel ¢ekme hakkina

sabitleyen iilkelerdir(Frankel, 1999: 4).

%Sabit ¢ipanin kesintisiz olarak bes yildan az ve bes yildan fazla uygulandig kur rejimlerine, sirastyla
“kisa sabit” ve “uzun sabit” kur rejimleri ad1 verilmektedir(Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2001: 64).
*'"Mart 2001 itibariyle, tek para birimine sabitleyen iilke sayis1 31; para sepetine sabitleyen iilke sayisi
13’tiir(Seyidoglu, 2003b: 32).
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Tek para birimine sabitleme durumunda ulusal para biriminin sabitlendigi
yabanci para biriminde ortaya ¢ikan dalgalanmalar, efektif ya da ticaret-agirilikli
kurun dalgalanmasi anlamina gelmektedir. Bunun yerine, para sepetine sabitleme,
ayr1 ayri para birimlerinin degerindeki dalgalanmalara karsi ulusal ekonominin
kirilganliginin  azalmasina neden olur. Dolayisiyla, temel para birimlerinin
dalgalandig bir sistemde, tek para birimine sabitlemek s6z konusu oldugunda sadece
temel ticaret ortagmnin para birimine sabitlemek en uygundur. Ote yandan, borg
servisinin bagka bir para birimi cinsinden olmasi, para birimi se¢imini karmasik hale
getirebilir. Ornegin, Dogu Asya iilkelerinin ticareti daha ¢ok dolar, borg servisi ise

Yen cinsinden gerceklesmistir(IMF, 1997: 86).

1.1.2.2. Siiriinen Parite (Yonlendirilmis Sabit Parite)

“Yonlendirilmis sabit parite” ya da “gOstergeye gore ayarlanan kur rejimi”
olarak da ifade edilen siirlinen parite, Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiinden sonra
doviz kurunun simirli esnekligi kapsaminda tartisilan temel kur rejimlerinden biri
olmustur(Williamson, 2000: 6). Geleneksel sabit kur rejimine gore daha esnek bir
yapiya sahip olan siirlinen parite, ulusal para biriminin sabitlendigi tek para birimi ya
da para sepeti karsisinda belirli araliklarla ve belirli sinirlar i¢inde ayarlandigi bir kur
rejimidir. Temel ticaret ortaklari ile gegmis enflasyon farki, temel ticaret ortaklarinin
enflasyon hedefi ile beklenen enflasyon arasindaki fark gibi belirlenen gostergelere
bagli  olarak  yapilan  dilizenli  kur  ayarlamalarn1  haftalik  olarak
gerceklesebilir(Chacholiades, 1990: 483; Frankel, 1999: 4). Boylece, reel doviz
kurunun asir1 degerlenmesi engellenmektedir. Siirekli ve kiigiik miktarlarda yapilan
kur ayarlamalarinin temel amaci, enflasyon farklarmin birikmesini engelleyerek

bityiik oranli bir devaliiasyon gereksinimini ortadan kaldirmaktir’>. Dolayisiyla,

*Bununla birlikte, dnceden agiklanan gostergelere gore yapilan kur ayarlamalarimn spekiilatif
sermaye akimlarin1 6zendirmemesi i¢in faiz politikasinin kur politikasiyla uyumlu olmasi gerekir.
Ornegin, gostergeler dogrultusunda ulusal para biriminin % 10 oraninda devaliie edilmesi gerekiyorsa,
sermaye kacisini engellemek icin Merkez Bankasinin yurti¢i faiz oranini % 10°dan daha fazla

artirmasi gerekir(Seyidoglu, 2003a: 376).
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stirlinen parite, daha ¢ok enflasyonun yliksek oldugu gelismekte olan iilkelerde

uygulanmaktadir(Obstfeld ve Rogoff, 1995: 74; Seyidoglu, 2003a: 376)™.

Doviz kurunun diizenli olarak ayarlanmasi igin “siirtinme orani” belirlenir. Bu
oran, iki sekilde olusturulur: (i) ge¢mis enflasyon farklarini gidermek amaciyla doviz
kurunda enflasyon-uyarlamali degisimler yapmaktir. Bagka bir deyisle, doviz kuru,
fiyatlar genel diizeyine endekslenir. “Geriye-yonelik siirlinen parite” ya da “pasif
siiriinen parite” olarak adlandirilan bu kur rejiminde, reel déviz kurunun asiri
degerlenmesi engellendigi icin siiriinme oraninda yapilan bu uyarlamalar, cari
islemler hesabindaki dengesizliklerin giderilmesine de neden olmaktadir. Buna
karsilik, geriye-yonelik siirlinen parite, enflasyon ataletine yol acgabilir. Ayrica,
ileriye-yonelik ya da hedeflenen bir kur diizeyi olmadigi i¢in para politikasinin
nominal ¢ipa islevi kaybolur. (ii) dnceden ilan edilen ve/veya hedeflenen enflasyon
farkinin altinda bir sabit kur belirlemektir. Kisa donemde reel doviz kurunda
saglanan istikrarin orta donemde s6z konusu olmamasi, enflasyonun artmasina yol
acabilir. Bu nedenle, enflasyonun asamali olarak diisiiriilmesi i¢in siiriinme oraninin
giiclii bir taahhiid ile dnceden agiklanmasi gerekir. Boylece, beklentiler ve fiyat
davraniglar1 sekillendirilir. Bu kur rejimi, “ileriye-yonelik siiriinen parite” veya “aktif
sliriinen parite” olarak adlandirilmaktadir(Bubula ve Otker-Robe, 2002: 15; Edwards
ve Savastano, 1999: 7).

Stirlinen parite uygulamasinin bir 6rnegi “tablita sistemi”dir. Varolan
enflasyon oranmin altinda aciklanan kur degisimine bagli olarak ayarlamalar
yapilmaktadir. Boylece, kur beklentileri yonlendirilir, yiiksek enflasyonun oldugu
iilkelerde reel kurun asir1 degerlenmesi engellenir ve belirli bir sayginlik saglanir.
Buna karsilik, maliye ve gelirler politikast ile desteklenmeyen bir tablita rejimi

stirdiirilemez(Edwards ve Savastano, 1999: 7; Yildirim, 2003: 29).

3Mart 2001 itibariyle, siiriinen parite rejimini uygualayan 4 iilke bulunmaktadir. Bunlar, Kosta Rika,
Nikaragua, Zimbabwe ve Bolivya’dir(Seyidoglu, 2003b: 33).
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1.1.2.3. Siiriinen Bant (Yonlendirilmis Sabit Aralik)

Kur bandiin temel islevi, temel degiskenlerdeki degisime bagl olarak resmi
merkezi paritenin ya da sliriinme oraninin herhangi bir zaman gecikmesi olmaksizin
ayarlanmasidir (Mussa ve digerleri, 2000: 27). Bu baglamda, siiriinen bant ya da
yonlendirilmis sabit aralik, merkez bankasinin doviz kurunun agiklanan genis bir
bant etrafinda hareket etmesini saglamakla yiikiimlii oldugu bir kur rejimidir. Parite,
temel degiskenler ile uyumlu olacak sekilde kiigiik miktarlarda diizenli olarak
ayarlanmaktadir. Bantin genisligi genellikle parite etrafinda +/- %10 seklindedir.
Paritedeki degisliklerin temel nedeni ise, enflasyon farkidir. Boylece, yurtici yliksek
enflasyonun uluslararas1 rekabet giiciinii asamali olarak azaltmasi engellenir. Ote
yandan, kur ayarlamasinin ya da bantin siirinme oraninin kii¢iik miktarda
yapilmasinin amaci, dnemli parite degisikligi yoniindeki beklentilere bagli olarak
piyasanin kar elde etmesini saglayacak durumlar yaratmaktan kaginmaktir. Bagka bir
deyisle, denge doviz kurunun bandin disina ¢ikmasiyla birlikte spekiilatif saldirilari
uyarmasi ve dolayisiyla banti siirdiirmenin maliyetinin artmasidir(Sekil 3). Bantin

stiriinme orani su seklide belirlenebilir(Williamson, 1998: 65-73):
Bantin stirlinme orani = hedeflenen yurtici enflasyon orani -

(doviz kurunda degisim) beklenen yurtdis1 enflasyon orani -

ongoriimlenen verimlilik orani
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Sekil 3: Siiriinen Bant

Doéviz kuru .
Temel denge patikasi

Makroekonomik degiskenlere bag
\

olarak olusturulan uzun-dénem | > Kisa-donemde hedefi asma

denge patikasi (merkezi}u}é( Zaman

Makroekonomik degiskenlere bagli olarak olusturulan orta-dénem patikasi

Kur bandi, ya siirlinen merkezi parite etrafinda simetriktir (Sekil 3), ya da
bantin {ist ve alt sinirlar1 kapsaminda enflasyon hedefine bagl olarak asamali olarak
genislemektedir. Doviz kurunu bant i¢inde tutmaya yonelik taahhiid, para politikasini
kisitlamaktadir. Dolayisiyla, para politikasinin bagimsizli§i bantin genisligine
baghdir(IMF, 2004). Kur bandi ne denli genigse, para politikast o denli bagimsiz
olur. Ancak, kur hareketliliginin smirlarim1 belirleyen bantin  genisligi, para
politikasinin bagimsiz olmasina yol acarken; kur riski ya da kur belirsizligini
beraberinde  getirir. Bu  durum, kur bantinin  O6diinleme  iliskisini
yansitmaktadir(Duttagupta, Fernandez ve Karacadag, 2004; 25). Ote yandan, siiriinen
bant rejiminde, yabanci lilke ile enflasyon farkini azaltmayr amaglayan kur
ayarlamalari, siiriinen bantin benimsendigi iilkede enflasyon oraninin zaman iginde
diismesine neden olur. Ancak, yurti¢i enflasyon oraninin dis iilkeden daha yiiksek
olmasi, ulusal para biriminin reel anlamda degerlenmesine ve dolayisiyla rekabet
giiclinlin azalmasina yol acabilir. Dolayisiyla, siirlinen bant, diisiik enflasyon ile
rekabet giicii arasindaki ddiinleme iligkisini de yansitmaktadir(Seyidoglu, 2003a:

305; Williamson, 2000: 12).

Sili (1982-1999), israil (1991-1998), Macaristan (1995-2001) ve Polonya
(1991-2000), siirtinen bant rejiminden baska bir nominal c¢ipaya, c¢ogunlukla

enflasyon hedeflemesine, gecisi basarmis iilkeler arasinda yer almaktadir(Duttagupta,
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Fernandez ve Karacadag, 2004: 17-18). Veneziiella ise, slirlinen bant rejimini

uygulayan en son iilkelerden biridir(Frankel, 2003a: 8).

1.1.2.4. Siki-yonetimli Dalgalh Kur

Siki-yonetimli dalgali kur rejimi, belirli bir kur taahhiidii ya da hedefi
olmaksizin doviz kurunda istikrar saglamak amaciyla doviz piyasasinin ¢ok yakindan
izlendigi bir kur rejimidir. Odemeler dengesi durumu, déviz rezervleri gibi
degiskenlere bakilarak yapilan dogrudan ya da dolayli miidahaleler, nominal déviz
kurlarinin oynakligiin ¢ok yiiksek olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Fiyatlar
ve TUretim diizeyinde oynakligin artmasi ve finansal sistemde ortaya c¢ikan
istikrarsizlik nedeniyle para otoritesi kur oynakligini azaltmak amaciyla doviz
piyasasina miidahale eder(Bubula ve Otker-Robe, 2002: 15; Velasco, 2000: 11).
Diizenli olarak doviz piyasasindaki kisa-donemli dalgalanmalar1 azaltmak i¢in giiclii
doviz rezervlerine gereksinim vardir. Ote yandan, para politikas1 denetiminin devam
ettigi ve kur taahhiidliniin olmadigr i¢in bu kur rejiminde para krizi olasilig

diisiiktiir(LeClair, 2007: 43).

Parasal yetki kurumunun miidahalesiyle rekabet giiciiniin artirilmasi gibi
ekonomik kosullarda bir iyilesme yaratilmast durumunda uygulanan kur rejimi, “kirli
dalgalanma”dir. Kirli dalgalanma, bant araligimin genis oldugu yonetimli dalgali kur
olarak diisiiniilebilir. Onceden agiklanmayan bant araliklari, miidahale &lciitleridir.
Parasal yetki kurumunun saydam olmamasi ise, belirsizlige yol acar. Bu kur
rejiminde midahaleler, kisa siireli ve istikrar bozucu sekildedir(Edwards ve

Savastano, 1999: 6; Seyidoglu, 2003a: 376; Unsal, 2005: 492).
1.1.2.5. Ayarlanabilir Sabit Kur
Sabit kur rejimi, kur ayarlamalarinin sikli§ina ve yapisina bagl olarak iki alt

kur rejiminden olusmaktadir. Bunlar, belirli gostergeler dogrultusunda kur

ayarlamalarinin  gerceklestirildigi siiriinen parite rejimi ve yapisal sorunlar
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(uygulanan iktisat politikalar1 ile doviz kuru arasindaki uyumsuzluk) karsisinda

kurlarin ayarlandig1 ayarlanabilir sabit kur rejimidir(Unsal, 2005: 493).

Bretton Woods Sistemi olarak da bilinen ayarlanabilir sabit kur rejimi, sabit
kurun ilan edildigi, fakat merkez bankasinin pariteyi koruma yiikiimliliigiiniin
olmadig1 bir kur rejimidir. Dolayisiyla, para ve maliye politikasina yonelik herhangi
bir kisitlama s6z konusu degildir. Ote yandan, ayarlanabilir sabit kur rejimiyle
ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin yabanci mallarla uyumlu tutulmasi bu
kapsamdaki belirsizligi azaltir. Boylece, dis ticaretteki kur belirsizlikleri azaltilarak
ekonomik istikrara katkida bulunulur. Buna karsilik, devaliiasyonlarin biiyiik 6l¢ekli
yapilmasi, ekonomideki belirsizligi artinir ve enflasyonist baskilara yol

acabilir(Edwards ve Savastano, 1999: 7; Yildirim, 2003: 29).

1.1.2.6. Hedef Bolgesi (Aralik icinde Dalgalanma)

Hedef bolgesi ya da hedef degisme alani, doviz kurunun tek para birimi ya da
para sepetinden olusan merkezi parite etrafinda dalgalanmaya birakildigi bir kur
rejimidir. Parasal yetki kurumu, déviz kurunun 6nceden ilan edilen alt ve iist sinirlara
ulagsmas1 durumunda miidahale edecegini taahhiit etmektedir. Baska bir deyisle,
kurun hedef bolgesi disina ¢ikma egilimi, resmi miidahalelerle engellenir. Esneklik
ile sayginligin birlestirildigi bu kur rejiminin amaci, déviz kurunu bantin i¢inde
tutmaktir. Cogu zaman, bant-i¢i miidahaleler s6z konusu olur. Bant sinirlar1 i¢inde
kura miidahale edilmesi, soklarin olumsuz etkisini engellemektedir. Bandin genisligi
ve merkezi parite, beklentileri sekillendiren temel gostergelerdir. Sekil 4’te
goriildigi tizere, doviz kuru egrisi, bandin st kisminda 45° dogrusunun altinda;
bandin alt kisminda ise 45" dogrusunun tizerinde hareket etmektedir. Bunun anlama,
bandin iist kisminda doviz kurunda beklenen degisimin deger kaybi; bandin alt
kisminda ise, deger artis1 seklinde olmasidir. Yani, kurdaki dalgalanmalarin bantin
iist ve alt sinirlar1 arasinda gerceklesmesine izin verilmesi nedeniyle doviz kuru
bantin {ist sinirina yaklastikca diisiiriiliir; alt siniria yaklastikea yiikseltirlir. Boylece,
kurdaki dalgalanmalar bantin sinirlar iginde tutulmaktadir(Krugman, 1991: 673-674;
Seyidoglu, 2003b: 35).
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Sekil 4: Hedef Bolgesi

Dovizin piyasa fiyati

.................................... oeo.o=1 Doviz kuru egrisi

Bantin st sinir1

Doviz kurunun
dolanim hizina
yonelik soklar

_________________________________________________

Bantin alt sinir1

Kaynak: Krugman, 1991, s. 673

Kur bandinin ¢ok dar oldugu ve yurtici makroekonomik politikalarin kur
band1 ile uyumlu olmadigi durumda, bu kur rejimi spekiilatif saldirilara yol agabilir.
Band araliginin yeterince dar olmast durumunda (Bretton Woods sisteminde
uygulanan % 1 gibi) hedef bolgesi sabit kura; yeterince genis olmasi durumunda
(1993’ten sonra ERM’nin % 15 araliga sahip olmas1 gibi) ise, dalgali kur rejimine
yaklagsmaktadir. Bu sisteme en iyi 6rnek, 1979 yilinda kurulan ve birka¢ Avrupa
tilkesinin +/- % 2.25 araliginda uyguladigi Avrupa Para Sistemi g¢ercevesinde
uygulanan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM)’dir. 1992 ERM krizi, hedef
bolgesi kapsaminda para birimlerinin kur uyumsuzlugu i¢inde oldugu ve merkez
bankalarimin kur bandini savunmakta kararsiz kaldigi durumda, hedef bolgesinin
cokebilecegini gostermistir(Edwards ve Savastano, 1999: 6; Frankel, 1999: 4-5). Bu
arada, 1979°da Avrupa Para Sisteminin kurulmasi ve 1999°da ortak para birimine ve
dolayisiyla Avrupa Para Birligi’ne gec¢ilmesi, ara rejimlerden kati sabit kur

rejimlerine gegisin yaklagik 30 yili kapsadigini1 gostermektedir.

Hedef bolgesi, uygulamada sinirlarin genigligine gore “dar aralik” ve

“genisletilmis aralik” olmak iizere iki baslikta incelenebilir. Doviz kurunun +/- %1
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olarak belirlenen bir oran etrafinda degismesine, “dar aralik” adi verilmektedir.
Araligin ¢ok dar belirlenmesi, istikrarsizliga ve spekiilasyona neden olmaktadir.
Istikrarsizligin nedeni, déviz kurunun ¢ok dar bir aralikta hareket etme beklentisinin
saglanamama olasiligidir. “Genisletilmis aralik” olarak uygulanan hedef bolgesinin
temel amaci ise, istikrar bozucu spekiilasyonu engellemektir. Ulusal para biriminin
deger kaybetme egiliminin daha fazla olmasi durumunda, alt sinirin daha genis tist
sinirin daha dar tutulmasi s6z konusudur. “Genisletilmis aralik” sistemine en iyi
ornek, 1971°de parasal birlik hedefi cercevesinde Avrupa iilkelerinin para birimleri
arasindaki dalgalanmay1 azaltmak ve sermaye hareketlerinde serbestligi saglamak
amaciyla ulusal para birimlerinin dolar karsisinda bir aralik iginde ortak
dalgalanmaya birakildig1 “Avrupa Para Yilani”dir(Yildirim, 2003: 27-28). Avrupa
para yilani, iiye iilkelerin para birimlerinin birbirleri arasinda dar aralikta (toplam kur
degisimi en fazla % 2.25), dolar karsisinda ise daha genis aralikta (her bir para
biriminin % 4.5 oraninda degismesi) dalgalandigr bir uygulamadir. Burada, %
2.25’lik smir “yillam”, % 4.5’luk smir ise “tlinel”in genisligini gostermektedir.

Boylece, tlinelin i¢inde hareket etmek olasidir(Seyidoglu, 2003a: 540).

1.1.2.7. Yeni Ara Rejimler

Sabit ve dalgali kur rejimleri, 6zellikle finansal gelismisligin yetersiz ve para
politikas1 saygmliginin sinirli oldugu yiikselen piyasa ekonomilerinde bir¢ok sorunu
beraberinde getirmektedir. Buna karsilik, bu iki kur rejiminin yararlarinin bir arada
bulundugu ara rejimler de siirdiiriilemez niteliktedir. Dolayisiyla, temel ara rejimlerin
eksikliklerinden hareketle, yeni almagik ara rejimler ortaya ¢ikmistir. Bu yeni ara
rejimler, li¢ baslikta toplanabilir: (i) “para sepeti-kur bandi-siiriinen parite”’den olusan
“BBC kural1”, (ii) “yonetimli dalgalanma-arti, MFP” ve (iii) “referans déviz kuru”,

“yumusak marjlar”, “gdzetimli kur band1” ve “temel ihrag iiriinii fiyatina sabitleme”

seklindeki diger yeni ara rejimlerdir(Bailliu ve Murray, 2002: 17).
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1.1.2.7.1. BBC Kurali (Para Sepeti-Kur Bandi-Siiriinen Parite)

“Para sepeti-kur bandi-siiriinen parite” olarak belirtilen BBC Kurali, yiikselen
piyasa ekonomilerinde doviz kurlarinin dar alanda hareket ettigi kur rejimlerini
korumanin zorlugundan yola ¢ikarak Williamson (2000) tarafindan ortaya
atilmistir’®. 1980’lerin basinda sekillenmeye baglayan bu uygulama, {i¢ asamayi

icermektedir.

Birinci asama, yiikselen piyasa ekonomilerinin ulusal para birimlerini para
sepetine sabitlemeleridir. Bdylece, para sepeti, temel para birimlerindeki
dalgalanmanin yol acacagi risklere karsi bir tampon gorevi saglayarak efektif doviz

kurunda istikrara yol agar.

Ikinci asama, sabit kur rejiminden simetrik ve uygun genislikteki band
uygulamasina gegmektir. Kur bandinin amaci, déviz kurunun hedeflenen merkezi kur
etrafinda belirli bir aralikta dalgalanmasin1 saglamak ve asimetrik soklar karsisinda
kur hareketlerine belirli smirlar i¢inde esneklik kazandirmaktir. Boylece, para
politikasina belirli 6l¢iide bagimsizlik saglanir. Para sepetine gore daha kirilgan olan
kur bandinin siiresini belirleyen en 6nemli degisken merkez bankasi rezervleridir.
(Yildirim, 2003: 26). D6viz kurunun +/- % 10 ya da % 15’e kadar bir aralikta
dalgalanmasina izin verilen genis kur bandinin uygulanmasinda dort amag
bulunmaktadir(Williamson, 2000; 7). Bunlar, (i) parasal yetki kurumunun denge
doviz kuru disindaki noktalari savunmasini engellemek, (ii) merkezi paritenin temel
degiskenlere uyumlu bir sekilde hareket etmesine izin vermek ve bunu yaparken
piyasalar1 istikrarsizliga stiriikleyebilecek farkli doviz kuru degisimlerine yonelik
beklentileri 6zendirmemek, (iii) dis soklar karsisinda ekonomik istikrarin saglanmasi
amaciyla para politikast esnekligini arttirmak, (iv) bir iilkenin giiclii fakat gecici

sermaye girisleri ile miicadele etmesine yardimci olmaktir.

Uciincii asama, reel doviz kurunda ayarlamayir zorunlu hale getirebilecek

temel makroekonomik degiskenlerdeki degisime bagli olarak kurun siirlinme

**BBC’nin agilim, “Basket-Band-Crawl” seklindedir.
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oraninin kademeli olarak ayarlanmasina izin verildigi siirlinen parite uygulamasidir.
Boylece, doviz kurunda ortaya ¢ikan uyumsuzlugun siirekli hale gelmesi engellenmis

olur(Bailliu ve Murray, 2002: 24; Fischer, 2001: 14-15; Goldstein, 2002: 17-18).

BBC kuralinin bazi sakincalar1 bulunmaktadir. Birincisi, doviz kuruna sinirh
esneklik saglamasina karsin giiniimiiz uluslararasi finansal sisteminin temel
risklerinden biri olan sermaye girislerinin tersine dénmesi durumunda yeterli
esneklige sahip olmamasidir. En genis kur bandi ya da iyi yonetilen bir BBC kurali
bile, biiyiik i¢ ve dis soklar ve krizlerin bulagma etkisi karsisinda yetersiz kalabilir.
Bu durumda, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye’de goriildiigii lizere, kur bandi dalgali
kur rejimine geginceye kadar genisleyecektir. Ikincisi, BBC kuralinda doviz kurunu
korumaya yonelik miidahalelerin olacagi yoniindeki beklentiler, istikrar saglayici
spekiilasyonu engelleyecektir. Ugiinciisii, BBC kuralmin basaris1, saglanmas1 kolay
olmayan giiclii bir kurumsal taahhiide baglidir(Goldstein, 2002: 18-19; Williamson,
2000: 56).

BBC kuralini bagartyla uygulayan iilkeler, Sili, Kolombiya ve Israil ile
smnirhidir. Her ii¢ iilkede de BBC kurali, enflayon hedeflemesi ve tam parasal
bagimsizligin dayandigi dalgali kur rejimine gegisi kolaylagtirmistir. Dolayisiyla,
BBC kurali, gecici siire ile kullanildigin zaman yarar saglayacak bir kur

rejimidir(Bailliu ve Murray, 2002: 24-26).
1.1.2.7.2. Yonetimli Dalgalanma-Arti

Yonetimli dalgalanma-arti (MFP), uluslararasi sermaye piyasalar1t ile
biitiinlesmis yiikselen piyasa ekonomileri igin en uygun uzun dénemli kur rejimidir’”.
Goldstein (2002) tarafindan ortaya atilan bu yeni kur rejiminin temel farki, iki
bilesen ile giliclendirilmis yonetimli dalgalanma olmasidir. Birbirini pekistiren bu iki
bilesen, enflasyon hedeflemesi rejimi ve para birimi uyumsuzlugunu azaltmaya

yonelik siki 6nlemlerdir’®. Béylece, para politikas: bagimsizligi ve dis soklara karsi

3MFP’ nin agilimu, “Managed Float-Plus” seklindedir.
*Bu bilesenlere sermaye kontrolii dahil edilmemistir. Bunun nedeni, sermaye kontrollerinin
etkinliginin zaman iginde azalmasi ve maliyetinin artmasidir. Ote yandan, enflasyon hedeflemesinin
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direng gibi dalgali kur rejiminin avantajlart ve “dalgalanma korkusu” ile birlikte
ortaya ¢ikan bilango sorunlarna karst nominal ¢ipa islevi birlestirilmektedir. Para
birimi uyumsuzlugunun denetim altina alinmasi ile “dalgalanma korkusu” azalir ve
enflasyon hedeflemesinin etkinligi artar’’. Ote yandan, disiik enflasyon hedefine
ulasan iilkelerde tahvil piyasas1 gelisir, ulusal para birimi cinsinden bor¢glanma artar,
bor¢lanma vadesi uzar ve dolayisiyla para birimi ve vade uyumsuzluklar1 ortadan
kalkar. O halde, yiikselen piyasa ekonomilerinde diisiik enflasyona ulagsmak amaciyla
para politikas1 bagimsizliginin saglanmasi ic¢in para birimi uyumsuzluklarina bagl
olarak ortaya c¢ikan bilango krizlerine karst kirilganliin  azaltilmasi

gerekir(Goldstein, 2002: 43-46).

MFP kur rejiminin bazi 6énemli yararlar1 bulunmaktadir. Bunlar, (i) doviz
kurundaki gilinlik dalgalanmalarin para birimi uyumsuzlugunu etkilemesinin
engellenmesi, (i1) kur esnekliginin, reel dis soklar ve sermaye hareketlerinin tersine
donmesi karsisinda 6nemli bir role sahip olmasidir. Bu yarar, 6zellikle ticaret
hadlerine yonelik soklarin sik¢a goriildiigii ve temel maddelerin toplam ihracat i¢inde
biiyiik bir yere sahip oldugu gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemlidir. (iii) dalgali kur
rejiminin para politikast bagimsizligini artirmasidir(Goldstein, 2002: 47-49).

MFP, ara rejimlerden farklidir. Bunun nedeni, kur hedefine yonelik acgik bir
taahhiidiin bulunmamas1 ve sermaye akimlarina yonelik biiyiik ve ani soklar
karsisinda daha fazla esneklik saglamasidir(Goldstein, 2002: 5). BBC kurali ile
karsilastirildigit zaman MFP, daha giiclii bir kur rejimidir. Bunun nedeni, bagimsiz
bir para politikas1 ve sok-emici gibi dalgali kur rejiminin temel avantajlarina sahip
olmasinin yani1 sira, nominal ¢ipa eksikligi ve ani kur hareketlerine kars1 zayiflik gibi
ara rejimlerin uygulanmasini zorlastiran sorunlarin ¢oziilmesine yonelik bir kur

rejimi olmasidir. Ote yandan, her iki kur rejimi de, doviz kurunda asir1 oynaklig

dort temel unsuru bulunmaktadir: (i) para politikasinin temel hedefi diisiik enflasyona yonelik giiglii
bir taahhiittiir, (ii) belirli bir dénem i¢in sayisal bir hedef ilan edilmistir, (iii) merkez bankasinin arag
bagimsizlig1 sdz konusudur, (iv) para politikas: seffaf ve hesap verilebilir sekilde uygulanir(Goldstein,
2002: 44-47).

’Para birimi uyumsuzlugunu azaltmak amaciyla dolarizasyon uygulanabilir. Ancak, dolarizasyon
“ikinci en iyi”dir ve bilancolardaki zayifliklarin temel nedenlerine dikkat cektigi icin “ydnetimli

dalgalanma art1” “birinci en iyidir’(Goldstein, 2002: 61).
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engelleyecek ve para politikasina belirli bir bagimsizlik saglayacak siirdiiriilebilir bir
ara rejimi amacglamaktadir. BBC kurali doviz kuruna 6nem verirken, MFP ekonomik
istikrar1 hedeflemektedir. Bu nedenle, MFP’de, para politikasinin ¢ipas1 enflasyon
hedefidir. Para otoritesi, enflasyon hedefini tehlikeye atmayacak sekilde doviz
piyasasina miidahale etmektedir. Doviz kurunun degeri ile enflasyon hedefi arasinda
ortaya ¢ikacak bir ¢eligki, enflasyon hedefi lehine sonug¢lanacaktir. MFP’1n bagarili
uygulamasi, Brezilya, Sili, Meksika ve Giiney Afrika’da goriilmiistiir(Bailliu ve

Murray, 2002: 25-26).

1.1.2.7.3. Diger Yeni Ara Rejimler

Yeni ara rejimler arasinda “referans doviz kuru” ya da “temel denge doviz
kuru”, “yumusak marjlar”, “gézetimli kur band1” ya da “yumusak marjlar ile siiriinen
bant” ve “temel ihra¢ iriini fiyatina sabitleme” seklindeki kur rejimleri yer

almaktadir.

“Referans doviz kuru” ya da “temel denge doviz kuru” olarak adlandirilan bu
kur rejiminde, parasal yetki kurumunun déviz kurunu korumak gibi bir yiikiimlilugi
bulunmamaktadir. Ancak, kurumun déviz piyasasina miidahale etmeksizin piyasada
olusan doviz kurunun referans kurdan sapmasina neden olan diger politikalar
diizenlemesi beklenir. Para otoritesinin tek ylkiimliliigi denge doviz kurunu

belirlemek ve sonuglari kamuoyu ile paylasmaktir(Williamson, 2000: 26).

“Yumusak marjlar” kur rejiminde para otoritesinin kur bandinin alt ve {ist
sinirlarini korumak seklinde agik bir ylkiimliliigii bulunmamaktadir. Ancak, yogun
spekiilatif baskilar karsisinda doviz kurunun kisa dénemde kur bandinin disina
¢ikmasina izin verirken, uzun donemde doviz kurunun tekrar kur bandinin igine
donmesi icin politika uygulayacagini ilan eder. Bdylece, gecici olarak genisleyen
marjlar, ara rejimlerin spekiilatif soklar karsisinda daha gii¢lii olmasina yol
acar(Williamson, 2000: 27-28).

1997 yilinda Tarapore Komitesi tarafindan ortaya konulan “gdzetimli kur

band1” ya da “yumusak marjlar ile sliriinen bant”, finansal serbestlesme ile birlikte
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uygulanmasi gereken bir kur rejimidir’®. Temel 6zelligi, “dogal reel efektif doviz
kuru”nun, ilan edilmis ve tahminlenen denge doviz kuru olmasidir. Kur taahhiidii
bulunmayan parasal yetki kurumu doviz kurunun, dogal reel efektif doviz kuru
etrafindan +/- %S5 araliginda hareket etmesine izin vermektedir. Ancak, kur bandinin
alt ve iist sinirlarim1 korumak gibi bir yiikiimliilik s6z konusu degildir. Bu 6zellik,
gbzetimli kur bandi ile siiriinen bant arasindaki temel farktir. DOviz kurunun
belirlenen araligin disina ¢ikmasi durumunda miidahale s6z konusu olabilir. Ne var
ki, para otoritesi, kur bandinin i¢indeki dalgalanmalara miidahale etmekten
kacinmakla birlikte, spekiilatif baskilar1 ve kisa donem oynakligi engellemek
amactyla kur bandinin i¢cine de miidahale edebilir. Siirlinen paritede oldugu gibi
gbozetimli kur bandinda da, paritenin degerinin ve siirlinme oraninin belirlenmesi

onemlidir(Williamson, 1998: 68-76; 2000: 28-29).

Bu ii¢ yeni ara ¢0ziim icinde en az =zayif olan kur rejimi, kur
uyumsuzluklarinin olmamasiyla beraber miidahalelerin en az oldugu “referans déviz
kuru”dur. Buna karsilik, hedef bolgesi ve siiriinen bantin da dahil oldugu “yumusak
marjlar’, gizli kur bandi taahhiidii nedeniyle daha kirilgan bir kur rejimidir.
“Gozetimli kur band1” ise, kur tahhiidii olmamasina karsilik déviz kurunun, “referans
doviz kuru”na gore dengeden daha az uzaklagsmasini saglar. Bu nedenle, bu kur

rejimi yiikselen piyasa ekonomileri i¢in en uygun se¢imdir(Williamson, 2000: 29).

Yeni ara ¢oziimlere iliskin diger kur rejimi, Frankel (2003b: 84-86)’in ortaya

~ (13

attigr “temel ihrag liriinli fiyatina sabitlenme” seklindeki kur rejimidir. Ulusal para
biriminin petrol, altin gibi temel ihrag iiriiniiniin fiyatina sabitlenmesiyle bu mallarin
fiyatindaki degisime bagl olarak ulusal para biriminin degerinde degisim meydana
gelir. Temel ihra¢ irilinlerinin fiyatt diistiigii zaman ulusal para birimi deger

kaybeder.

**Hindistan merkez bankasi kapsaminda yer alan Tarapore Komitesi, belirtilen tarihten baslayarak iic
yil i¢inde bu {ilkenin finansal serbestlesme, mali disiplin, rekabet¢i ve denetleme ve diizenlemenin iyi
oldugu bir bankacilik sektoriiniin yani sira gézetimli kur bandina gegisini dngdrmektedir(Williamson,
1998: 60).
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1.1.3. Dalgalh Kur Rejimi

Serbest degisken kur, esnek kur ya da yiizen kur sistemi olarak da
adlandirilan dalgali kur rejimi, déviz kurunun piyasada belirlendigi ve kurdaki
dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla parasal yetki kurumunun miidahale ettigi bir kur
rejimidir. Parasal yetki kurumu, para arzin belirler; fiyatlar ve doviz kurunu, piyasa
denge diizeylerine ulagmasi igin serbest birakir. Dalgali kur rejimi, fiyat
mekanizmasina dayali oldugu i¢in serbest piyasa mekanizmasinin ve rekabetci piyasa

kosullariin dévize uygulanmis seklidir(Calvo, 2000: 4; Seyidoglu, 2003a: 365).

Dalgali kur rejiminin iki temel o6zelligi bulunmaktadir. Bunlar, para
politikasinda bagimsizlik ve doviz kurlarinda oynakliktir. Parasal yetki kurumunun
belirli bir kur seviyesini korumak gibi bir yiikiimliiligiiniin ve dolayisiyla dnceliginin
olmamasi, para politikasina bagimsizlik saglamaktadir. Bu temel 6zellik, dalgali kur
rejiminin sagladigi en 6nemli yarardir. Dalgali kur rejiminin ekonomiyi dis soklara
kars1 korudugu (sok emici 6zelligi) ve yurti¢i makroekonomik hedeflere ulagsmak i¢in
bagimsiz para politikast sagladigi ilk kez 1960’larda tartisilmaya bagslanmistir
(Obstfeld, Cooper ve Krugman, 1985: 385-386). Meade (1951), fiyatlardaki katiliklar
karsisinda, ekonomilerin “degisken doviz kurlari”’ndan yarar saglayacagi ileri
stirmiistiir. Bu yarar, reel doviz kurunda dolayisiyla rekabet giiclinde herhangi bir
degisiklik olmamasi seklindedir(Edwards ve Levy Yeyati, 2003: 1-3). Buna karsilik,
dalgal1 kur rejimi, dis kaynakli makroekonomik soklarin ulusal ekonomiye etkisinin
tiimiiyle ve sadece kur hareketleri ile giderilmesine izin vermez. Bu soklarin uzun
donemde ekonomiye etkisi kaginilmazdir(Obstfeld, Cooper ve Krugman,1985: 386-
387).

Islem maliyeti, kur riski veya para politikasi icin saygin bir nominal ¢ipa
olamama gibi sakincalarin 6tesinde, dalgali kur rejiminin temel sakincasi, kisa ve
uzun donemde kur oynakligini beraberinde getirmesidir. Kisa dénemde kur
oynakligi, vadeli islemler piyasalar1 aracilifiyla etkin bir sekilde azaltilabilse de,
uzun donemde kur oynakligi ekonomik basarimi engelleyen sonuglara neden

olabilir(Williamson, 2000: 55-56). D6viz kurunda oynaklik, ticari islem maliyetlerini
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artirarak  uluslararasi uzmanlasmanm yararlarmm azaltir. Ozellikle, sermaye
mallarinin net ithalatgist olan gelismekte olan {ilkelerde ortaya cikan kur riski,

yatirim kararlarini etkiler(Ocampo, 2005: 7).

Dalgal1 kur rejiminin ii¢ temel 6gesi bulunmaktadir(Krugman ve Obstfeld,
2000: 569-573). Bunlar, (i) doviz kurunu sabit tutmak tiizere doviz piyasasina
miidahale etmekle yilikiimlii olmayan, dolayisiyla parasal denetime sahip bir merkez
bankasinin, i¢ ve dis dengeyi saglamak amaciyla aktif bir sekilde para politikasini
kullanabilmesidir. Friedman (1953), bu temel 6zelligi, “giin 1s18indan tasarruf” (the
daylight saving argument) olarak adlandirmaktadir. Bir ekonominin uluslararasi
rekabet glicilinii artirmak i¢in milyonlarca fiyati degistirmek yerine sadece bir fiyati
(doviz kuru) degistirmek daha kolaydir(Williamson, 2000: 54), (ii) dalgali kur
rejiminin uluslararasi para sisteminde simetri olugturmasidir. Dalgali kur rejiminin
yarattig1 simetri, “ulusal para arzin1 belirleme” olanaginin elde edilmesi ve yabanci
para birimleri karsisinda her iilkenin “ulusal para birimini belirleme”si seklindedir.
Boylece, ulusal para birimleri, her bir yabanci para birimi cinsinden doviz
piyasasinda belirlenmektedir, (iii) toplam talepte degisim karsisinda i¢ ve dis denge,
piyasa-bazli doviz kuru hareketleri ile saglanmaktadir. Dalgali kur rejiminde, doviz
kuru ayarlamalaria onciiliik eden uzun ve keskin bir spekiilatif siire¢ sz konusu

degildir.

Dalgal1 kur rejiminin yararlar birkag baslik altinda toplanabilir. Bunlar,

1. Dalgali kur rejiminde otomatik dengelenme mekanizmasi (doviz talep fazlasi
kurlarda yiikselmeye, doviz arz fazlasi1 da kurlarda diismeye yol agar), dis denge
sorununu giderdigi i¢in dig dengenin bozulma kaygisi olmadan bagimsiz ve etkin
para politikasiyla i¢ denge (enflasyon ve issizligin engellenmesi) saglanabilir.
Merkez Bankasi doviz piyasasina miidahale etmek zorunda olmadigi i¢in doviz
kurunu belli sinirlar iginde tutmak pahasina para arzinda istenmeyen degisimlerin
yarattig1 likiditeyi daraltmak ya da bollastirmak gibi sorunlarla ugrasmak
zorunlulugu ortadan kalkar. Para arzinin denetimi ise, yurti¢i faiz oranlarinin

oynakliginin daha diisiik olmasina yol acar(Makin, 2001: 43). Boylece, yurtici faiz
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oranlarinin, uluslararasi faiz oranlarina kars1 duyarliligi azalir. Bagka bir deyisle, i¢
faiz oranlarin1 dis faiz oranlarina uyarlama gereksinimi azalir. Buna karsilik, sabit
kur rejiminde para politikas1 dis dengeyi saglamak amaciyla kullanilmaktadir.
Ayrica, merkez bankasinin yurtici faizler tizerindeki etkisi zayif olmakla birlikte bu
etki, sadece sermaye girislerinin degigsmesine neden olur(Goldstein, 2002: 49;

Mundell, 1963: 237; Seyidoglu, 2003a: 368-369).

2. Dalgali kur rejiminde, para politikas1 tam etkindir. Tam sermaye hareketliligi
durumunda, Merkez Bankasinin para arzini artirmasiyla birlikte faiz orani diiser,
planlanan harcamalar ve dolayisiyla hasila diizeyi yiikselir. Yeni denge noktasinda,
yurti¢i faiz oranlarmin yurtdisi faiz oranlarindan diisiikk olmasi nedeniyle diisiik
getirili ulusal tahvil yerine yabanci tahvil satin alinir. Sermaye ¢ikis1 sonucu olusan
doviz talep fazlasi ise, doviz kurun yiikselmesine yol agar. Yurtiginde iiretilen
mallarin ucuzlamasiyla birlikte net ihracat artar. Toplam planlanan harcamalarda ve
hasilada artis meydana gelir. Dolayisiyla, dalgali kur rejiminde genisletici para
politikasi hasilay1 olumlu etkiler. Bu etki, ulusal para politikasinin diger iilkelerin net
ithracatin1 olumsuz sekilde etkilemesi ve para politikas1 araciligiyla diinya talebinin
yurti¢ine kaydirilmasi kanaliyla gergeklesir. Buna, “komsudan dilenme politikas1” ya
da “komsuyu zarara sokma politikas’” adi verilir’. Ote yandan, bu politikanmn
basaril1 olmasi i¢in, komsu {ilkeler tarafindan “rekabetci deger kayb1” politikasinin

uygulanmamasi gerekir(Unsal, 2005: 666-669).

3. Doviz kurlarinin uzun donemde denge diizeyine ulagmasi, karsilastirmali
uistiinliikler modeline uygun bir uluslararasi uzmanlagsmaya gidilmesine neden olur.
Kur uyumsuzluklarinin ticaret hacmine olumsuz etkisinin s6z konusu olmamasi,
diinya ticaret hacminin artmasina ve optimum kaynak dagilimma neden

olur(Seyidoglu, 2003a: 370).

4. Yurt disindan kaynaklanan bir enflasyon ya da depresyon karsisinda, kurlar gerekli
uyumu gostererek ekonomiyi bu denetim dis1 6gelerin etkisinden korur. Ornegin,

olumsuz bir sok ya da ekonomik durgunluk karsisinda uygulanan genisletici para

*Bu politika, “beggar-thy-neighbour policy” olarak ifade edimektedir.
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politikastyla birlikte doviz kurunun yiikselmesi, yurti¢i mallara talebi artirarak bu
sokun reel ekonomiye etkisini engeller. Baska bir deyisle, bagimsiz bir para
politikasi, dis soklarin ekonomik durgunluga yol agmasini 6nler. Buna karsilik,
dalgali kur rejimi, uluslararasi parasal soklarin kisa donemde ekonomiye gecisini
engelleyemez (Obstfeld, Cooper ve Krugman, 1985: 393-394; Unsal, 2005: 674). Bu
durumda, denge reel doviz kuru, yurti¢ci nominal fiyatlar ve licretler araciligiyla

uyum saglamak zorunda kalir.

5. Dalgali kur rejimi, uluslararasi sermaye hareketliligindeki oynakligin reel
etkilerini hafifletir. Bagka bir deyisle, bagimsiz para politikasi, spekiilatif baskilarin
ya da para birimine yonelik meydana gelen soklarin iiretimde bir soka doniismesini
engeller. Ornegin, yogun sermaye girisleriyle birlikte ulusal para biriminin deger
kazanmasi, iilkenin rekabet giiciinii, ihracati ve dolayisiyla biiyiimeyi olumsuz
etkiler. Boyle bir durumda uygulanan genisletici para politikasi, {iretimi ve istithdami
olumlu etkiler. Dolayisiyla, spekiilatif basilarin iiretim {izerindeki olumsuz etkisi
engellenmis olur (Duttagupta, Fernandez ve Karacadag, 2004: 29; LeClair, 2007:
45).

6. Kur esnekligi, kur riski algilamasini birlikte getirerek spekiilatif hareketleri
engelleyebilir(Duttagupta, Fernandez ve Karacadag, 2004: 29). Ayrica, kur riskini
sinirlandirmak amaciyla banka ve firmalarin doviz cinsinden varlik ve
yiikiimliiliiklerine iligkin pozisyon ag¢iginin engellenmesini 6zendirir(Eichengreen ve

Hausmann, 1999: 24; Unsal, 2005: 673)*°.

7. Dalgali kur rejiminde kurlar arz ve talebe gore her an uyum hareketleri
gostermektedir. Boylece, ekonomide biiyiilk kur ayarlamalarina gerek kalmaz

(Seyidoglu, 2003a: 369).

8. Dalgali kur rejiminde ulusal paranin asir1 degerlenmesinin séz konusu olmamasi,
kurlarin ger¢ek denge degerini bulmasina ve dolayisiyla optimum kaynak dagilimina

neden olur(Edwards ve Levy Yeyati, 2003: 3-4; Seyidoglu, 2003a: 368).

“Frankel (2003a: 18) bu durumu “kur oynaklig1, yogun sermaye hareketliligi carkina kum koymaktir”
seklinde ifade etmektedir.
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9. Ulusal paranin deger kaybetmesi, politika yapicilara genisletici para politikasinin
uygulandig1 yoniinde bir isaret verir. Doviz kurundaki giinliik dalgalanmalar para
politikas1 hakkinda fikir verdigi icin para politikasinin saydamlgi ve hesap

verilebilirligi artar(Mishkin, 1998: 87).

10. Dalgali kur rejiminde, doviz arz ve talebi her zaman dengededir ve dis denge
kendiliginden saglandig1 i¢in doviz rezervlerine gereksinim azalir. Boylece, rezerv

tutma maliyeti diiser(Seyidoglu, 2003a: 369).

Tam dalgali kur rejiminin bazi sakincalart bulunmaktadir. Bunlar,

1. Dalgali kur rejimi uygulayan ve uluslararasi sermaye akigskanligi yiiksek olan bir
tilkede para spekiilatorleri, piyasa doviz kurlarmin temel ekonomik degerlerin
disinda olusmasina yol acgabilirler. Finansal piyasalardaki bu tiir davranislara,
“istikrar bozucu spekiilasyon” adi verilmektedir. Doviz kuru diiserken satip,
yiikselirken satin alan para spekiilatorleri, diizenli spekiilatif balonlar yaratarak déviz
kurundaki dalgalanmalar1 siddetlendirirler. Sekil 5’te goriildiigii gibi, doviz kuru,
yiikseldigi (diistiigli) zaman para spekiilatorleri kurun daha da yiikselecegi (diisecegi)
beklentisi ile doviz satm alirlar (satarlar)*’. Bu tiir spekiilasyon, doviz kurundaki

dalgalanmalarin giiglenmesine yol acar(Seyidoglu, 2003a: 371; Unsal, 2005: 476).

“Doviz kuru diiserken dis acik veren bir iilkede devaliiasyon beklentileri daha da artar. Beklenen
devaliiasyondan kar elde etmek amaciyla spekiilatorler ulusal para birimini, ileride daha diigiik
fiyattan almak {izere satarlar. Devaliiasyon oldugu takdirde biiyliik kazanglar elde edilirken,
devaliiasyon olmama durumunda zarar en diigiik diizeyde kalir(Chacholiades, 1990: 496).
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Sekil 5: istikrar Bozucu Spekiilasyon

Doviz kuru istikrar bozucu spekiilasyon
7 Spekiilasyonun olmamasi

Zaman

Kaynak: Unsal, 2005, s. 675

2. Esneklik koétiimserligi: Doviz kurlarindaki ufak bir degismenin dis dengeyi
saglayabilmesi icin doviz arz ve talep esnekliklerinin yiliksek olmasi gerekir. Bu
esnekliklerin degerinin diisiik oldugu durumda ise, dis dengesizligi giderebilmek i¢in
bityiik kur degismelerine gereksinim ortaya cikar. Oyle ki, eger esnekliklerin degeri
Marshall-Lerner kosulunu saglayamiyorsa (ihracat ve ithalat esneklikleri toplami
1’den biiyiik degilse), kur degisimleri ile dis denge saglanamaz (Chacholiades, 1990:
456).

3. Merkez bankasinin kur yiikiimliiliigiiniin olmamasi nedeniyle asir1 genisletici
politikalarla birlikte enflasyonist egilimler ortaya ¢ikabilir. Bagka bir deyisle, sabit
kuru koruma ¢abasinin yol actig1 “parasal disiplin” kaybolur ve para politikasinda
“keyfi” uygulamalar s6z konusu olabilir(Krugman ve Obstfeld, 2000: 573; Unsal,
2005: 674). Ote yandan, parasal disiplinin kaybolmasina ve bagimsiz maliye
politikast uygulama olanagma bagli olarak mali disiplin de bozulur(Seyidoglu,

2003a: 373).

4. Dis enflasyon kur araciligiyla ithal edilebilir. Doviz kurlarinda artis, imalat
sanayinde ithal mali girdi fiyatlarinda yiikselise ve dolayisiyla maliyet enflasyonuna
yol agar. Ayrica, ithal hammadde ve gida maddelerinin fiyatlar1 yiikselttigi i¢in reel
ticretleri korumak amaciyla iicret artig talebini beraberinde getirir. Buna karsilik,
kurlar diisiince bu mekanizma tersine islemez. Dolayisiyla doviz kurlarinin fiyatlar
tizerindeki etkisi tek yonliidiir. Buna “rachet etkisi” ya da “zemberek dislisi” denir

(Joshi, 2003: 21; Seyidoglu, 2003a: 373).
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5. Doviz kurunda dalgalanmalar, fiyat belirsizligi ve dolayisiyla ekonomik islemlerde
riskin artmasina yol acarak ihracat¢ilarin ve ithalatcilarin gelecekteki karlarini ve
uluslararas1 ticareti olumsuz etkiler. Benzer sekilde, kurdaki dalgalanmalar
yatirimcilarin - gelirlerinde belirsizlik yaratarak uluslararasi yatirimlart olumsuz
etkiler. Ote yandan, vadeli déviz piyasasinda kur riskinden korunma olanag énemli

maliyetleri beraberinde getirir(Seyidoglu, 2003a: 370; Unsal, 2005: 674).

6. Reel doviz kurunda degiskenlik, reel ekonomiyi etkileyebilir. Dalgali kur rejiminin
temel Ozelliklerinden biri olan kur oynakligi, ithal girdi fiyatlarim1 ve dolayisiyla
maliyetleri etkileyerek yurti¢i iiretimde dalgalanmalara yol acabilir(Rogoff ve
digerleri, 2003: 30).

7. Doviz kurlan kisa donemde, uzun donem denge degeri etrafinda dalgalanma
gosterebilir. Bu durum, “hedefi asma” olarak nitelendirilmektedir. Doviz
kurlarindaki asir1 dalgalanmalar ise, ulusal varliklarin riskini artirarak varlik
fiyatlarinin da dalgalanmasina yol agabilir. Boylece, finansal istikrarsizlik ortaya

¢ikabilir(Duygulu, 1998: 111; Seyidoglu, 2003a: 374).

8. Reel doviz kuru, nominal soklara karsi duyarlidir. Ornegin, ulusal finansal
sistemde ortaya cikan likidite sikintisi karsisinda Merkez Bankasinin para arzini
artirmastyla birlikte faiz oranlarinin diismesine bagli olarak sermaye ¢ikisi
gerceklesir. Nominal doéviz kurunun degerlenmesi, reel doviz kurunda artisi

beraberinde getirir(Obstfeld, Cooper ve Krugman, 1985: 442).

9. Dalgali kur rejiminde ortaya ¢ikan yogun sermaye girisleri, ulusal para biriminin
degerlenmesine yol acarak ihracati ve rekabet giiciinii olumsuz etkileyebilir. Buna
“Hollanda Hastalig1” ad1 verilmektedir(Stiglitz, 2002: 223-224). Ornegin, Tiirkiye’de
2001 krizinin ardindan saglanan parasal ve mali disiplin ile yapisal reform siireci,
ozellikle 2003 yilindan itibaren yogun sermaye girislerine neden olmus; bu durum

ithracata konu olan sektorlerin rekabet giiciinii zayiflatmigtir.
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10. Rekabet¢i deger kaybi ortaya ¢iktigi durumda tam dalgali kur rejimi, bdlgesel

istikrarsizligin kaynagini olusturur.

Son olarak, dalgali kur rejimine gegiste dort onemli 6ge bulunmaktadir
(Duttagupta, Fernandez ve Karacadag, 2004: 6-25). Bunlar, likiditesi yiiksek ve etkin
bir déviz piyasasinin yaratilmasi*’, doviz kuruna miidahaleye yonelik resmi
politikalarin izlenmesi*, yeni bir nominal ¢ipanin ve para politikasinin belirlenmesi**

ve doviz kuru riskinin diizenlenmesi ve ydnetilmesidir®.
1.1.3.1. Tam (Bagimsiz) Dalgali Kur Rejimi

Uygulamada rastlanmayan ve bir u¢ kur rejimi olan tam ya da bagimsiz
dalgali kur rejiminde, doviz kurunun degeri tiimiiyle doviz piyasasi kosullari (d6viz
arz1 ve doviz talebi) tarafindan belirlenmektedir. Doviz kuru hedefi bulunmayan
parasal yetki kurumu, doviz piyasasina miidahale etmez. Bu nedenle, para politikasi
kur politikasindan bagimsizdir. Ancak, kurdaki dalgalanmalarin uluslararasi ticari ve
mali akimlar1 olumsuz etkilemesi ve enflasyonu hizlandirmasi nedeniyle uygulamada

hicbir iilke para biriminin sinirsiz sekilde dalgalanmasina izin vermemektedir. Asiri

“lyi isleyen bir doviz piyasasi, doviz kurunun piyasa giiclerine karsilik vermesine izin verir; ayrica,
asir1 oynakligin ve denge doviz kurundan sapmalarin sikligini ve siiresini azaltir. Dviz piyasasinin
derinligini ve etkinligini artirmaya yonelik dnlemler su sekilde siralanabilir: ileride daha esnek kur
rejimlerinin uygulanmasini kolaylastirmak amaciyla kur bandi uygulamas: gibi ddoviz kurunda
esneklige izin vermek; merkez bankasinin piyasa yapici roliinii azaltmak ve doviz piyasasinda fiyat-
alic1 hale getirmek; doviz kurunda etkin fiyatin olugsmas1 ve gelecekteki para politikasinin sekillenmesi
amaciyla 6demeler dengesi ve doviz kuruna iligkin piyasa bilgisini artirmak; doviz islemlerinden vergi
veya interbank iglemlerini kisitlamak gibi piyasa isleyisini bozan diizenlemeleri ortadan kaldirmak;
doviz kuruna iliskin kanunlar1 basitlestirmek; ve tiirev iiriinlerini geligtirmek.

“Dalgali kur rejiminde déviz piyasasina miidahalelerin nedeni, déviz kuru diizeyi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki uyumsuzluktur. Bu miidahalelerin amaci, kur uyusmazligin1 gidermek, gecici
soklardan kaynaklanan dalgalanmalar1 sinirlandirmak, piyasada olusan beklentileri iyilestirmek veya
doviz rezervi biriktirmektir. Bu c¢ercevede, yapilacak miidahalelerin amaglari, zamanlamasi ve
miktarimi igeren politikalar gelistirmek gerekmektedir

*Dalgali kur rejiminde kur oynakligmimn yiiksek olmasi, piyasadaki likiditenin etkin denetlenmesini
gerektirmektedir. Aksi halde, depresiasyon-enflasyon spirali ortaya ¢ikabilir. Dolayisiyla, dalgali kur
rejiminde parasal kontrol son derece dnemlidir. Ote yandan, kurlarin gegis etkisinin yiiksek oldugu
durumda, fiyat istikrarina ulagsmada doviz kuru nominal ¢ipa islevine sahiptir. Bu kapsamda,
enflasyon hedeflemesi gibi alternatif bir nominal ¢ipa benimsenebilir ve merkez bankasi1 kanununda
reform, para politikasinin saydamligimin artirilmas: ve kamuoyu ile iletisim gibi konulara 6nem
verilir.

Déviz kuru riskinin yonetilmesi, 6zellikle yabanci para birimi cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerin
fazla oldugu ekonomilerde daha onemli hale gelmektedir. 1994 Meksika ve 1997 Asya krizlerinde
goriildiigii lizere, doviz likidite yoOnetiminin zayifligit ve kur riskine karst korunmamis dis
borglanmanin varlig1, para krizini tetiklemistir.

54



dalgalanmalar, doviz piyasasina miidahale edilerek engellenir(Seyidoglu, 2003a:

366-367; Unsal, 2005: 490-492; Yildirim, 2003: 23).

1.1.3.2. Yonetimli Dalgalanma (Gozetimli Dalgalanma)

Onceden ilan edilmis bir kur hedefinin olmadigi yonetimli dalgalanma
rejiminde parasal yetki kurumu, doviz kurundaki kisa donemli dalgalanmalari
azaltmak ve piyasadaki likiditeyi korumak amaciyla doéviz kuruna miidahale
etmektedir. Dogrudan ve dolayli olarak kur miidahaleleri, diizenli olmamakla birlikte
uluslararas1 rekabet giicii, doviz rezervleri, paralel piyasalardaki gelismeler gibi
cesitli gostergelere bakilarak yapilir. Amag, kisa siireli asir1 dalgalanmalar
engellemektir. Doviz kurunu asil belirleyen 6genin piyasa giigleri olmasi nedeniyle
s06z konusu miidahaleler doviz kurunun uzun dénemdeki egilimini etkileyecek kadar

biiytlik 6lcekli degildir(Goldstein, 2002: 43-44; Seyidoglu, 2003a: 374-375).

Parasal yetki kurumu, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin sikligini ve
genisligini uzun donem trendin etrafinda sinirlandirmak amaciyla doviz piyasasina
miidahale etmektedir(Chacholiades, 1990: 483). Bu baglamda, déviz kurunu
yonetmek i¢in kullanilan geleneksel arag, para politikasidir. Para politikasinin doviz
kurundaki hareketlere gore sekillenmesi, “riizgar ile e8ilmek” ve “rlizgara karsi
egilmek” olarak ifade edilmektedir*®. “Riizgar ile egilmek”, ulusal para birimi deger
kaybederken (deger kazanirken) genisletici (daraltic1) para politikasinin
uygulanmasidir. Boyle bir politikanin amaci, déviz kurunun var olan hareketini
desteklemektir. “Riizgara kars1 egilmek” ise, ulusal para birimi deger kaybederken
(deger kazanirken) daraltici (genisletici) para politikasinin benimsenmesidir. Amac,
doviz kurundaki mevcut hareketi tersine ¢evirmektir. Bagka bir deyisle, zayif bir
ulusal para birimi yiiksek faiz; gili¢lii para birimi ise diisiik faiz ile desteklenir.
Ayrica, ulusal para birimi deger kazanirken (deger kaybederken) rezerv biriktirilir

(azaltilir). 1965 yilinda gelistirilen bu strateji, kur uyumsuzluklarini diizeltmek ya da

temel degiskenlerle uyumlu olacak doviz kurunun uygun diizeyini belirlemek yerine,

*Riizgar ile egilmek” ve “riizgara kars1 egilmek”, sirastyla “lean with the wind” ve “lean against the
wind” olarak belirtilmektedir.
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doviz kurunda hizli degisimler karsisinda yapilacak sistematik miidahaleleri

icermektedir(McKibbin ve Sachs, 1986: 29; Williamson, 2000: 31-49).

Kur miidahaleleriyle dalgali kur rejiminin yol agtig1 risk ve belirsizlikler
biiyiikk Olclide azaltilabilmektedir. Buna karsin, yonetimli dalgalanmanin bazi
sakincalar1 bulunmaktadir. Bunlar, (i) para birimi uyumsuzluguna yol agabilmesi, (ii)
korumaciliga neden olmasi (kurlarin belirlenmesinde uluslararasi sermaye
akimlarinin, ticaret akimlarindan daha etkili olmasi ile birlikte para birimi
uyumsuzlugu, tilkelerin uluslararasi rekabet giiciinii bozmus ve ticaret kisitlamalari
yoniinde giiclii baskilara yol agmaistir), (iii) miidahalelere yonelik saydamligin eksik

olmasidir(Chacholiades, 1990: 502; Uzunoglu, 2003: 5; Williamson, 2000: 51).

Yukarida kur rejimlerinin tanimi1 ve ¢esitleri ayrintili olarak agiklanmistir. Ele
alinan biitiin kur rejimleri, ilan edilen ya da yasal olarak uygulanan kur rejimlerini
yansitmaktadir. Ancak, uygulamada kur rejimlerinin degisim gosterdigi dikkat
cekmekmektedir. Ornegin, ilan edilen dalgali kur rejiminin tiimiiyle uygulanmadig
ve zaman zaman siiriinen parite ya da yonetimli dalgalanma rejimlerinden 6zellikler
tasidigr goriilmektedir. Dolayisiyla, yukarida agiklanan kur rejimleri, yasal ve fiili
olmak tizere iki farkli siniflandirma altinda degerlendirilebilir. Bu boliime iligkin son
olarak, ele alinan biitlin kur rejimleri ortak ozellikler cercevesinde Tablo 1’de
karsilastirilmaktadir. Tablodaki en dikkat ¢ekici oOzellik, ortak karsilastirma
dlciitlerinin birbiriyle etkilesim iginde olmasidir. Ornegin, parasal disiplin ve anti-
enflasyonist etki; kur taahhiidii, kur esnekligi ve para politikasinin sayginligi; kur
uyumsuzlugu, devaliiasyon riski ve para krizi olasiligi; kur taahhtidii, yogun sermaye
hareketliligi ve para krizi olasiligi; kur taahhiidii, yiikiimliiliiklerin dolarizasyonu ve
bankacilik krizi olasiligi; para politikast bagimsizligi, bor¢ veren son kurum islevi ve

bankacilik krizi olasilig1 birbiriyle etkilesim i¢indedir.
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Tablo 1: Kur Rejimlerinin Karsilastirilmasi

Anti-enf etki Kur Para Kur Para politikas1 | Borg veren Senyoraj Parasal Mali Saydamlik
(nominal ¢ipa) | taahhiidii | politikasinin | esnekligi bagimsizlig son kurum islevi | gelirleri disiplin disiplin
(hedefi) sayginligi

Kat1 Sabit Kur

Para Birligi var var var yok yok yok yok var gerekli var

Dolarizasyon var var var yok yok yok yok var gerekli var

Para Kurulu var var var yok yok yok yok var gerekli var

Ara Rejimler

Geleneksel var var var® yok yok yok yok var gerekli sinirh®

Sabit Cipa

Siirlinen Parite var/yok™" var var smurlt siurlt siurlt siurlt siurlt gerekli var

Siirlinen Bant var var var smurlt siurlt siurlt siurlt siurlt gerekli var

Siki-yonetimli yok yok yok sinirh var var var yok gerekli yok

Dalgali Kur degil

Ayarlanabilir yok yok yok sinirh var var var yok gerekli yok

Sabit Kur degil

Hedef Bolgesi siurlt var siurlt siurlt siurlt siurlt smurlt siurlt gerekli var

Yeni Ara Coz. siirlt var/yok® | smurli sirli/var® | simrh/var® stirli/var® siirli/var” | simirli/var® | gerekli var
degil

Dalgah Kur

Tam Dalgali Kur yok yok yok var var var var yok yok var

Yonetimli yok yok yok sinirh var var var yok yok yok

Dalgalanma
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Tablo 1: Kur Rejimlerinin Karsilastirilmasi (devami)

Kur riski Kur Devaliiasyon Di1s Yogun sermaye Para krizi | Yiukdmliiliklerin | Bankacilik Optimum
(Kur  belirsizligi, | uyumsuzlugu riski soklarin | hareketliligi olasiigi'” | dolarizasyonu krizi uygulama
kur oynakligi) etkisi (Spekiilatif bask1) olasilig1 stiresi
Kat1 Sabit Kur
Para Birligi yok olabilir yok var yok yok yok yok kalici
Dolarizasyon yok olabilir yok var yok yok yok yok gegici
Para Kurulu yok olabilir var var olabilir var var var gegici
Ara Rejimler
Geleneksel yok™® olabilir var var'? olabilir var var var gegici
Sabit Cipa
Siiritinen Parite yok yok™ yok™ sinirl olabilir var var var gegici
Siirlinen Bant siurlt olabilir var siurlt olabilir var var var gegici
Siki-yonetimli sinirl yok yok yok yok yok var var gegici
Dalgali Kur
Ayarlanabilir sinirl olabilir var yok olabilir var var var gegici
Sabit Kur
Hedef Bolgesi siurlt olabilir var siurlt olabilir var var var gegici
Yeni Ara Coz. sinirli olabilir var'Y) siirh™ | olabilir™ var var var gegici/kahcl“g)
Dalgah Kur
Tam Dalgali Kur var yok yok yok yok yok yok yok kalici
Yonetimli sinirl yok yok yok olabilir var yok yok gegici(lg)
Dalgalanma
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(UGeriye-yonelik siiriinen parite’de, hedeflenen bir kur diizeyi olmadig1 i¢in para politikasinmin nominal ¢ipa islevi kaybolur. ileriye-yonelik siiriinen parite’de ise, siirinme
oraninin gii¢lii bir taahhiid ile 6nceden agiklanmasi durumunda beklentiler ve fiyat davranislar sekillendirilir.

@Kur taahtidii, sadece BBC kurali’nda s6z konusudur.

®Para sepeti ile kargilagtirildiginda tek para birimine sabitlemede para politikasinin sayginligi daha fazladir.

@Kur esnekligi, BBC kurali’nda daha azdir.

©Para politikast bagimsizligr, MFP’da bulunmaktadir.

©®Bor¢ veren son kurum islevi, MFP’da s6z konusuyken; BBC kurali’nda sinirlidir.

DSenyoraj gelirleri, MFP’da s6z konusuyken; BBC kurali’nda sinirhidir.

®MFP’da parasal disiplin s6z konusu degildir.

©Para sepetini olusturan para birimlerinin agirlikli ortalamas: genellikle gizli tutulmaktadir. Buna, “gizli para sepeti” adi verilir. Dolayisiyla, tek para birimine
sabitlemeye kiyasla para sepetinde saydamlik daha azdir.

(0K ur riski, tek para birimine sabitlemeye gore para sepetinde daha diisiiktiir.

(1 1Giiriinen paritede, sik stk mini devaliiasyonlar yapildig: icin kur uyumsuzlugu ve dolayistyla devaliiasyon riski ortaya ¢ikmamaktadir. Ayrica, “geriye-yonelik siiriinen
parite” ya da “pasif siiriinen parite”de, reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi engellenir.

(13)Deva11'iasyon riski, 6zellikle BBC kurali i¢in gecerlidir.

(14)D1s soklarin etkisi, para sepetinde daha az;

) sinirlt bir para politikasi uygulamasina bagli olarak BBC kuralinda daha fazladir.

19y umusak marjlar”, spekiilatif baskilar karsisinda esneklik saglar.

DResmi kur taahhiidiiniin bulundugu ara ara rejimlerde, para krizi olasilig1 daha yiiksektir. Bunun nedeni, kur hedefinin, ayn1 zamanda, spekiilatorlerin hedefi
olmasidir. Buna karsilik, kati sabit kur rejimlerinin uygulanmasinin amaglarindan biri para krizlerine kars1 kirilganlig1 azaltmaktir.

9BBC kurali gecici uygulanirken; MFP, 6zellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde, uzun dénemli uygulanacak bir kur rejimidir.

)y netimli dalgalanma, uluslararasi rekabet giiciinii iyilestirmek ya da doviz rezervi biriktirmek gibi amag dogrultusunda gegici olarak uygulanabilir.

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.
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1.2. ULUSLARARASI PARA SISTEMLERI VE KUR REJIMLERININ
GELIiSiMi

Doviz kurlar1 biitiin uluslararas1 para sistemlerinde 6nemli bir role sahip

7. Bu nedenle, déviz kuru rejimleri ile sekillenen uluslararasi para

olmustur’
sistemlerini, doviz kurlarmin esneklik ve katilik derecesine gore smiflandirmak
olanaklidir(Chacholiades, 1990: 483). 1870’lerde sabit kur rejimine dayanan “Altin
Standard” dénemi, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kismen kur esnekliginin
saglandig1 ayarlanabilir sabit kur rejimi ile 6zdeslesen “Bretton Woods Sistemi’ne
dontigmiistiir. 1960 ve 1970’lerde uluslararasi sermaye akimlarinda hizli artis ise,
dalgali kur rejimi gereksinimini beraberinde getirmistir. O halde, kiiresel doviz kuru
rejimlerinde degisiklikler, uluslararasi para sistemlerindeki degismelerde 6nemli rol
oynamigtir. Sekil 6’da goriildiigii gibi, kur rejimleri ile uluslararasi para sisteminde
degisikliklerinin tarihsel gelisimi, lic donemde incelenebilir(Makin, 2001: 37-42;
Yay, 2003; 16-18). Bunlar, (i) Altin Standardi, (i) Bretton Woods dénemi ve (iii)

Bretton Woods sonrasi donem (dalgali kur rejimi donemi)dir.

Sekil 6: Uluslararasi Para Sistemleri ve Doviz Kuru Rejimleri

Déviz kuru I11. Dalgali
rejimi » kur rejimi
yok (1973-)

1. Altin Standardi

(1870-1914) I1. Bretton Woods

donemi (1944-1973)

Kaynak: Unsal, 2005, s. 497-502

#"Uluslararast para sistemlerinin esas islevi, iilkeler arasinda doviz kuru ve ddeme iliskilerinin
diizenlemek ve ftretim ve dagilimm temel ekonomik siirecinin diizgiin ve etkin yiiriimesini
saglamaktir. Bu nedenle, Adam Smith, uluslararasi para sistemine “biiylik tekerlek ya da biiyiik cark”
adin1 vermistir. Arabanin (diinya ekonomisinin) sorunsuz ¢aligmasi (sorunsuz iglemesi) i¢in tekerlegin
(uluslararasi para sisteminin) iyi donmesi (iyi ¢calismasi) gerekir(Chacholiades, 1990: 484; Seyidoglu,

2003a: 524; Seyidoglu, 2003b: 9).
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1.2.1. Altin Standardi: 1870-1914

En eski sabit kur rejimi olan ve 1870-1914 déneminde uygulanan Altin
Standardi, her {ilkenin ulusal parasinin degerini saf altin cinsinden tanimladig1 ve
sermaye denetiminin olmadigi bir uluslararasi para sistemidir*®. Ayni zamanda, mal
para standardi olan bu sistemin temel O6zelligi, ulusal para birimleri arasindaki
degisim oranlarimin standart birim olan altina baglandig1 sabit kur rejimi olmasidir®.
Ulusal para birimlerinin birbirine kars1 degeri ise, her iki para biriminin sabit altin
paritelerine gére tammlanmustir’’. Amag, diinya ekonomisindeki parasal genislemeyi
simirlandirmak ve diinya fiyatlarinda istikrar saglanmaktir. Altinin, uluslararasi
O0deme araci olarak kabul edildigi ve resmi uluslararasi rezerv varlik olarak tutuldugu
bu donemde, merkez bankalari, resmi pariteyi korumak amaciyla sinirsiz miktarda
altinin sabit bir fiyattan alim-satimini garanti etmistir. Altin akimlarinin, ulusal para
arz1 ve fiyat diizeyini etkilemesine izin verilmistir’'. Yerlesiklerin de, altin ihracat ve
ithalat1 yapmasinda herhangi bir simirlama bulunmamaktadir(Chacholiades, 1990:
488-489; Krugman ve Obstfeld, 2000: 538-541; Seyidoglu, 2003a: 362-363). Altinin
likiditesi ise, tretilen altin miktar1 ve sanayinin altin gereksinimine gore

degismektedir(Uzunoglu, 2003: 2).

Birinci Diinya Savasi’na kadar gecen silirede uluslararasi parasal iligkiler ve
ekonomik gelisim siireci, “altin ¢agi”n1 yasamustir. Uluslararast uzmanlagsmanin
gelismesiyle birlikte diinya ticareti ve yatirimlar hizla artmus, fiyatlarda istikrar
saglanmis ve 1900’lere gelindiginde Bat1 Avrupa ve Kuzey Amerika iilkelerinin yan
sira, ¢evre iilkelerin de i¢inde oldugu sermaye, mal ve emek piyasalarini igeren

kiiresel bir ekonomi ortaya c¢ikmistir. Bu nedenle, Altin Standardi, finansal

*®Altin Standardin1 uygulayan iilkeler, sermayenin ve ticaretin merkezi olan ingiltere basta olmak
iizere baslica Avrupa iilkeler idi (Ingiltere, Altin Standardi’m 1821 yilinda benimsemistir.). Az
geligmis iilkelerin ve 6zellikle Latin Amerika gibi hammadde {iretimi yapan {iilkelerin para birimleri
1870-1914 doneminde dalgalanmaya birakilmistir(Chacholiades, 1990: 489).

*Altin Standard1 dénemi boyunca 1 onz altm=$20.67 olarak belirlenmistir(Melvin, 2000: 43).
*Ornegin, dolar ve mark’in altin pariteleri sirastyla 1 $=1.5046 gr altin, 1 DM=0.3584 gr altin
seklindedir. Dolayisiyla, 1 $=4.1981 DM (1.5046/0.3584) olarak belirlenmektedir(Uzunoglu, 2003:
3).

*'Dis agik, altin ¢ikisini beraberinde getirir. Para arzimin azalmasi ile birlikte fiyatlar diiser ve ihracat
yiikselir. Boylece, dis a¢ik sorunu giderilmis olur(Melvin, 2000: 45).
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kiiresellesmenin ilk donemi olarak diisiiniilebilir(Makin, 2001: 37-40; Melvin, 2000:
45; Seyidoglu, 2003b: 9).

Birinci Diinya Savasi ile birlikte ortaya c¢ikan enflasyon (6zellikle,
Almanya’da) sonucu birgok iilkede, wulusal para Dbirimlerinin altin ile
konvertibilitesinde kuskular ortaya ¢ikmis ve iilkeler Altin Standardi’ndan
uzaklasarak ulusal paralarin konvertibilitesini askiya almistir. Birinci Diinya Savasi
sirasinda altin, degisim orani olma 6zelligini kaybetmistir(Uzunoglu, 2003: 3). Altin
Standardi uygulayan iilkeler, altin rezervlerini korumak amaciyla altin ihracatina
ambargo koymustur. 1919-1923 déneminde, Ingiltere, Fransa ve diger birgok
somiirgeci iilke gecici olarak ulusal para birimlerini dalgalanmaya birakmistir. Savas
ve yagsanan altin kith@, uluslararasi para sisteminde reform gereksinimini
beraberinde getirmistir. 1922 yilinda, “altin kur standardi-gold exchange standard”
giindeme gelmistir. Biliylik iilkelerin ulusal paralarmin “altin” ile konvertibilitesi
devam ederken; kiigiik iilkelerin para birimleri, “altin kur” ile degistirilmistir. Altin
kur, Sterlin gibi altin ile konvertibilitesi olan para birimlerini ifade etmektedir.
Boylece, kiigiik iilkelerin para birimleri dolayli olarak altina baglanmigtir. 1931
yilinda sona eren bu sistem ile diinya altin kullanimi en uygun sekilde
geceklestirilmistir. 1931 yilinda ise, sterlin blogu, dolar blogu ve altin blogu olmak
lizere diinya {li¢ para bloguna ayrilmistir(Chacholiades, 1990: 490-491; Krugman ve
Obstfeld, 2000: 543; Seyidoglu, 2003b: 10-11).

Uluslararasi ticari mallara konulan yiiksek tarifeler, istikrarsiz para birimleri,
diinya ekonomisinde &nemli degisikliklere yol agan Biiyiik Buhran ve Ikinci Diinya
Savasi’nin ortaya ¢ikisi ile kiiresellesme egilimi tersine donmiistiir(Makin, 2001: 40).
1930’larda ortaya c¢ikan Biiyliik Buhran’in temel nedeni olan uluslararasi sermaye
akimlari, en az diizeye gerilemis, uluslararasi fiyatlar ve faizler arasindaki uyum
bozulmustur. Bu durum, 1940’lara kadar devam etmistir. 1918-1939 déneminde para
politikasi ise, enflasyonu beraberinde getiren para basma ile savasin finansmani ve
ticaret ortagi olan tilkeler arasindaki “rekabet¢i deger kayb1” politikas1 basta olmak

lizere, iilke-i¢i iktisat politikalart amacini ger¢eklestirme aracina doniismiistiir.
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Altin Standardi’nin hizli biiyiime ve fiyat istikrarina yol agmasi nedeniyle
basarili bir kur rejimi oldugu soOylenebilir. Ancak, Altin Standardi’nin bazi
sakincalar1 bulunmaktadir(Krugman ve Obstfeld, 2000: 515-516; Ocampo, 2005: 7,
Unsal, 2005: 500). Bunlar,

1. Issizlik ile miicadele kapsaminda para politikas1 kullanimma yénelik kisitlamalar
bulunmaktadir. Bu nedenle, diinya capinda bir durgunluk durumunda, ulusal para
birimleri cinsinden altin fiyatlarinin yiikselmesi pahasina merkez bankalarinin para
arzin1 artirma olanagr s6z konusu degildir. Bununla birlikte, Altin Standardi’nin
sermaye hareketliligiyle birlikte uygulandigi dikkate alinirsa, olanaksiz {iglii

hipotezine gore bagimsiz para politikasi s6z konusu degildir’>.

2. Ulusal para birimlerinin altinin degerine baglanmasi, sadece altinin goreceli fiyati
ve diger mal ve hizmetlerin fiyatlarinin istikrarli olmas1 durumunda, genel fiyatlar

diizeyinde istikrar saglar.

3. Fiyat esnekligi, yurti¢i finansal riskleri artirmaktadir. Deflasyon ile birlikte asiri
yilksek kisa donem reel faizler, reel bor¢ yiikiinde hizli artis1 beraberinde

getirmektedir.

4. Merkez bankalari, ulusal para birimlerinin altin fiyatim sabit tutmak ve
beklenmeyen ekonomik sorunlar karsisinda kullanmak amaciyla altin rezervi
bulundururlar. Ancak, ulusal ekonomiler biiyiidiikkce merkez bankalar1 uluslararasi
rezervleri artiramaz. Rezervleri artirmanin yolu, silirekli yeni altin rezervlerini
kesfetmektir. Rezervleri artirma c¢abasi ise, para arzinda daralmay1 beraberinde getirir

ve igsizlik ortaya cikabilir.

5. Parasal daralma donemleri, kisa donemde bankalarin kredi portfoyiinde hizh

diistise neden olmustur.

>2Olanaksiz tiglii hipotezi, “1.3.2. Kur Rejimi Tercihinin Belirlenmesine Yonelik Yaklasimlar” bashg:
altinda agiklanmaktadir.
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6. Altin Standardi’nin, Rusya ve Giiney Afrika’da oldugu gibi, biiyiik 6lcekli altin
iretimi saglamasi, iilkelere altin satis1 yoluyla diinyadaki makroekonomik durumu

etkileme olanag verebilir.

1.2.2. Bretton Woods Donemi: 1944-1973

Kiiresel ekonominin yeniden yapilandirilmasi ve uluslararasi para sisteminin
yeniden kurulmasi amaciyla ABD ve Ingiltere’nin lideliginde Temmuz 1944’de
Bretton Woods, New Hampshire’da Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi
diizenlenmistir. Bu konferansta, 44 iilke dalgali doviz kurunun istikrarsizlik kaynagi
oldugu ve uluslararasi ticarete zarar verecegi diisiincesi ile “ayarlanabilir sabit kur”
rejimini benimsemistir. Bu konferansin temel amaci, istihdami artiracak, fiyat
istikrarin1 saglayacak ve uluslararasi ticarete kisitlamalar koymadan {ilkelerin dis
dengesizliklerini giderecek serbest, istirarli ve ¢ok yanli bir uluslararasi para
sisteminin kurulmasidir. Bu baglamda, para birimleri, altin cinsinden sabitlenen
dolara baglanmistir. Dolayisiyla, para birimleri dolayli yoldan altina baglanmstir.
Yani, her ulusal para biriminin “dolar paritesi” nin yanisira ulusal paralarin altin
karsiliklarini gosteren “altin paritesi” s6z konusudur. 1 onz altin=$§ 35 oldugu
sistemde, dolar, “temel para birimi” haline gelmistir>. Her para birimi igin diger
paralar karsisinda bir degisim oran1 (merkezi kur) belirlenmis ve para birimleri
merkezi kurun etrafinda her iki yonde kiiclik araliklar (+/- %1) ile dalgalanmaya
birakilmigtir. Bagka bir deyisle, iilkelerin 6demeler bilangosunda “temel dengesizlik”
durumunda, IMF onayiyla, ulusal para birimleri dolar karsisinda devaliie ya da
revaliie edilebilmistir(Krugman ve Obstfeld, 2000: 547-548; Melvin, 2000: 46-47;
Seyidoglu, 2003a: 529; Seyidoglu, 2003b: 11-12).

Bretton Woods sisteminin en 6nemli 6zelliklerine asagida yer verilmektedir
(Chacholiades, 1990: 492-496; Krugman ve Obstfeld, 2000: 548-571; Unsal, 2005:
500-501). Bunlar;

3“Temel para birimi” ya da “anahtar para” olan dolarin ekonomik ve mali islevleri arasinda
uluslararas1 0deme araci, uluslararasi deger standardi, rezerv araci ve miidahale araci yer
almaktadir(Seyidoglu, 2003a: 530).
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1. Uluslararast kuruluslar: Parasal konularda uluslararasi danigsmanlik ve isbirligi
yapacak ve savag sonrast donemde uluslararasi para sistemini belirleyecek olan kalici
bir kurumun gerekliligi ortaya c¢cikmistir. Bu amagclar dogrultusunda, Uluslararasi

Para Fonu (IMF) kurulmustur.

2. Doviz kuru rejimi: Kisa donemde sabit olan ve “temel dengesizlik” durumunda
ayarlanabilen doviz kurlarina dayanan ‘“‘ayarlanabilir sabit kur rejimi”
benimsenmistir. Bagka bir deyisle, Bretton Woods Sistemi temelde ayarlanabilir sabit
kur rejimiyle esdegerdir. Odemeler bilangosunda dengesizlik durumunda, kur
ayarlamalar1 yapilmaktadir. Kisa donemde doviz kurlarmin sabit olmasi, Bretton
Woods Sisteminin Altin Standardi donemindeki doviz kuru istikrarini saglamayi
hedefledigini gostermektedir. Ancak, “ayarlanabilir sabit kur rejimi”, Altin Standardi
donemindeki kur istikrarini saglamakta ve dalgali kur rejiminin esnekligini icermekte

yetersiz kalmistir.

3. Bretton Woods Sisteminin en onemli sakincasi, Altin Standardi’nda oldugu gibi
bagimsiz para politikast olanaginin olmamasidir. Bunun nedeni, sabit kur-sermaya
hareketliligi-bagimsiz para politikasinin bir arada uygulanamamasidir (olanaksiz tiglii

hipotezi).

4. Uluslararas1 Rezervler: Ayarlanabilir sabit kur rejiminin iglevini sorunsuz yerine
getirebilmesi amaciyla iilkeler, 6nemli 6l¢iide altin ve para cinsinden rezerv tutma
gereksinimi duymustur. Her iilke, rezerv kotasinin % 25’ini altina veya dolar gibi
altin ile konvertibilitesi olan para birimine, % 75’ini ise kendi para birimine ayirmak
zorundadir. Dolar’in para sistemi i¢indeki Onemli konumu, dolar1 rezerv para

konumuna getirmistir.

5. Para birimlerinin konvertibilitesi: Ekonomik refah ve siyasi uyum igin biitiin
ilkeler, herhangi bir kisitlamanin olmadig1 ¢ok yanli ticaret ve konvertibilitesi olan
para birimlerinin bulundugu bir sistemi benimsemek zorunda kalmistir. Avrupa
tilkelerinin ¢cogu 1958 yilina kadar konvertibiliteyi saglayamazken; ABD dolar1 ve
Kanada dolar1 1945, Japon Yeni ise 1964 yilinda konvertibl hale gelmistir.
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6. Asimetrik Etkiler: Bretton Woods sisteminde, dolarin uluslararasi para sisteminde
merkezi roliine (temel para birimi) dayanan iki temel asimetri bulunmaktadir.
Birincisi, ulusal para birimlerinin dolara sabitlenmesi ve rezervlerin dolar cinsinden
tutulmasi nedeniyle FED’in diinya para arzini belirlemede oncii rolii iistlenmesidir.
Ikincisi, “temel dengesizlik” adi verilen Odemeler dengesinin acgik vermesi
durumunda ulusal para birimleri dolar karsisinda devaliie edilebilirken, dolarin diger

para birimleri karsisinda devaliie edilememesidir.

1994-1973 doneminde gecerli olan Bretton Woods sitemi, 1944-1958 ve
1959-1973 olmak iizere iki doneme ayrilabilir. ABD’nin yillik ortalama $1 milyar
olan dis acgiklari ile sekillenen ilk donem, dolarin, “rezerv para birimi” haline gelmesi
ve yasanan ‘“dolar kithg” nedeniyle dolar standardi’nin altin ¢ag1 olarak
nitelenmektedir. ikinci dénem ise, dolarm, artan dis agik yoluyla uluslararas: likidite
bollugunun kaynagi haline gelmesi nedeniyle “dolar bollugu” dénemi olarak
adlandirilmaktadir. 1950°1i yillarin  sonlarinda Japon ve Avrupa ekonomileri
(6zellikle Almanya) 6demeler dengesi fazlasi verirken, yillik $3.5 milyar ile ABD
ekonomisinin dis agik vermesinin ardindan dolar krizi ortaya c¢ikmistir. Avrupa
ekonomilerinin dolar rezervlerini altina ¢evirmeye baslamasi (altina hiicum) ile altin
fiyatlarinda dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir. Para birimlerinin degerlerinde yeniden
diizenlemenin giindeme gelmesi ise, Bretton Woods Sistemi’nin sonunu
hazirlamistir. Mart 1973 itibariyle, dolarin altin ile konvertibilitesinin olmadiginin
resmen aciklanmasi ile ayarlanabilir sabit kur rejimi sona ermistir(Chacholiades,

1990: 495-499; Melvin, 2000: 47-48; Seyidoglu, 2003a: 531-532).
1.2.3. Bretton Woods Sonras1 Donem: 1973-

Aralik 1971°de imzalanan ve o giline kadar diinya tarihindeki en biiyilik
parasal anlagsma olarak nitelenen Smithsonian Anlasmasi ile 6nde gelen on biiyiik

iilke, i¢ 6nemli karar almistir. Bunlar(Chacholiades, 1990: 500-501; Seyidoglu,
2003a: 533);
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1. 1934 yilindan itibaren gegerli olan lonz altin= $ 35 esitligi sona ermis ve altinin
resmi fiyat1 $38’a yiikseltilmistir. Boylece, dolar % 7.89 oraninda devaliie edilmistir.
Ayrica, “altin penceresinin kapatilmasi” onaylanmis ya da dolarin altin

konvertibilitesi kaldirilmistir™.

2. Asir1 degerli hale gelen dolar karsisinda diger para birimlerinin doviz kurlarinda

yeni diizenlemeler yapmasi ile dolar toplam % 12 oraninda devaliie edilmistir.

3. Daha once +/- % 1 olan kur bandi, +/- % 2.25 olarak genisletilmistir. Ayrica,
Avrupa Toplulugu’na iiye iilkelerin para birimleri birbirlerine sabitlenirken, dolar
karsisinda dalgalanmaya birakilmistir. Bu sisteme, “tlinelin i¢indeki yilan” adi
verilmektedir. Bagka bir deyisle, para birimlerinin, dar bir bant i¢inde dalgalanmaya

birakilmasidir.

1970’11 yillarin basinda uluslararasi sermaye, islem maliyetlerini azaltan ve
iktisadi reformlar yapan gelismekte olan iilkelere yayilmaya baslamistir. Finansal
piyasalarin biitlinlesmesi ile uluslararasi sermaye hareketlerinin hizla artmasi, doviz
kurlarmin yonetimini zorlagtirmis ve ayarlanabilir sabit kur rejimini siirdiiriilemez
hale getirmistir. Haziran 1972’de Pound, dolar karsisinda dalgalanmaya birakilmistir.
Mart 1973’te ise, diger temel ulusal para birimleri, sabit kur rejimini terk ederek
“yonetimli dalgalanma” olarak nitelendirilen yeni kur rejimine ge¢cmistir. Yonetimli
dalgalanma kur rejimi dncesinde doviz kurlari, 6demeler dengesi veya enflasyonu
denetlemek amaciyla kullanilan makroekonomik politika araci olarak goriilmektedir.
Yonetimli dalgalanma ile birlikte bir¢ok iilkenin uyguladigi kambiyo denetimleri
kaldirilmis ve uluslararasi doviz piyasast hacminde Onemli bir artis meydana
gelmistir. Boylece, yeni kur rejimi, lilkelerin makroekonomik politika uygulamalarini
bagimsiz duruma getirmistir. Ayrica, sabit doviz kurunu korumak amaciyla ithalata

asir1 kisitlamalar koyan bazi tilkelerde, uluslararasi ticaret serbestlestirilmistir.

*'Subat 1973 tarihinde dolar % 10 devaliie edilmis ve 1 onz altin, $42.2°ye ylikseltilmistir(Seyidoglu,
2003a: 533-534).
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Petrol krizi ve yeni kur rejimine gecis, fiyat dalgalanmalarina yol agmis ve Mart
1973’te uygulanmaya baslanan giiniimiiz uluslararasi1 para sitemi, beklentilerin
aksine, uluslararas1 dengesizliklere ve keskin para birimi uyumsuzluklaria yol
acmistir. Bu uyumsuzluklarin nedeni, 1980’lerin basinda meydana gelen soklarin
daha ¢ok mal piyasas1 kaynakli olmasi ve uygulanan dalgali kur rejiminin sektorler
arasinda ayni yarart saglamamasidir(Obstfeld, Cooper ve Krugman, 1985: 369-371).
Son olarak, giinimiiz kur rejimleri, 1990’larda yiikselen piyasa ekonomilerinde
meydana gelen finansal krizler ile birlikte daha esnek kur rejimlerine dogru bir
egilim, Avrupa Para Birligi ya da euro alaninin genislemesi, yeni olasi parasal
birlikler ve Cin’in 2005 yilinda BBC kuralina gegmeden 6nce ulusal para birimini
dolara sabitlemesi ile sekillenmektedir. Ancak, giiniimiizde kurlarin asir1 ve hizh
degiskenlik gostermesi, optimal kur esnekligi ve uluslararasi politikalarin uyumu
konularmin tartisilmasina neden olmaktadir(Eichengreen ve Razo-Garcia, 2006: 395-

396; Seyidoglu, 2003b: 35).

1.3. KUR REJIMIi TERCIiHI

“Biitiin tlkeler i¢in gecerli sadece bir kur rejimi olmadig: gibi, bir iilke icin

stirekli ayn1 kur rejimini uygulamak en iyi ¢6ziim olmayabilir.” (Frankel, 1999: 2)

Kur rejimi tercihi, en 6nemli makroekonomik politika kararlarindan biri olup
makroekonomik politikalarin  etkinligini, para ve maliye politikalarinin
yiiriitiilmesini, yurti¢i finansal sistemin istikrarimi, dolayisiyla ekonomik gelismeyi
etkileyebilmektedir. Kur rejimi, uyumlu bir parasal diizenin ve gicli bir
makroekonomik yapinin 6nemli bir parcasidir. Bu nedenle, makroekonomik
politikalar ile uyumlu olmayan bir kur rejimi siirdiiriilemez niteliktedir. Ote yandan,
uygulanan kur rejimi makroekonomik politikalar ile desteklenmelidir. Bununla
birlikte, herhangi bir kur rejimi, uygulanan politikalara veya giiclii kurumlara ikame
edilemez(Bailliu ve Murray, 2002: 26; Domag ve Peria, 2000: 25; Fischer, 2001: 5,
IMF, 1997: 97).
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Optimal kur rejimi tercihi, uluslararas1 makroiktisatta tartisma konusu olmay1
siirdiirmektedir. Yinelenen bu tartismanin iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi,
sirdiirilemez kur rejimlerinin son yillarda meydana gelen finansal krizlerin
nedenlerinden biri olarak genis Olc¢iide benimsenmesidir’”. Buradan hareketle,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin hizla arttig1 glinlimiizde “iki kutuplu goriis”
olarak adlandirilan ve sadece iki ugta yer alan kur rejimlerinin siirdiiriilebilir oldugu
goriisii 5Snem kazanmaktadir. Ikincisi, Avrupa Para Birligi’nin yan1 sira, Ekvator ve
El Salvador’da uygulanan dolarizasyon; Hong Kong ve Estonya’da benimsenen para
kurulu gibi kat1 sabit kur rejimlerinin bazi iilkeler i¢in en uygun ¢oziim oldugu

goriigidiir (Bailliu ve Murray, 2002: 17).

Kur rejimi tercihi, biitiin iilkeleri ilgilendiren bir konu olmakla birlikte,
ozellikle yiikselen piyasa ekonomileri ile yakindan ilgilidir’®. Bunun nedeni, bazi
tilkelerin (kiiclik veya gelismemis) hali hazirda uyguladiklart kur rejiminin
alternatifinin olmadigin1 diistinmeleri ya da bazilarmin (gelismis iilkeler) kur
rejiminde 6nemli bir degisiklik yapmak istememeleridir(Bailliu ve Murray, 2002:
17). Yiikselen piyasa ekonomilerinin kur rejimi tercihi, uluslararasi finansal sistemin
etkinligi ve istikrar1 acisindan merkezi bir dneme sahiptir. Ote yandan, kur rejimleri

tercihinde degisim ya da kur rejimleri arasinda gegis, en cok yiikselen piyasa

> Yazinda, kur rejimlerinin tek basma finansal krizlere yol agmadigimmi belirten bircok caligma
bulunmaktadir. Grauwe ve Grimaldi (2002: 43), bankacilik sektoriine yonelik iyi isleyen bir
denetleme sisteminin olmadigi bir ekonomide, hem sabit hem dalgali kur rejimlerinin bankacilik
krizini tetikleyecek 6gelere sahip olabilecegini ileri siirmektedirler. Bunun nedeni, doviz piyasasi ile
bankacilik sektorii arasindaki yakin iliski nedeniyle ilkinde meydana gelen bir krizin digerini
kolaylikla etkileyerek ikiz krizlerin olusmasina yol agabilmesidir. Ornegin, iyi isleyen bir denetleme
sistemi, sabit kur rejimine dayanan ERM krizinde ortaya ¢ikan para krizlerinin bankacilik krizlerine
doniismesini engellemistir. Stiglitz (2002: 243), finansal serbestlesme ile birlikte uygulanan
yanhig/tutarsiz makroekonomik politikalar ve bankalara yonelik kurtarma politikalarinin, kur
rejimlerinden bagimsiz olarak, gelismekte olan iilkelerdeki riski arttirdigim ileri siirmektedir. Ote
yandan, bu risk, 6ncelikle finansal serbestlesme ile birlikte artarken, dalgali kur rejimde daha fazladir.
Benzer sekilde, Haile ve Pozo (2006: 565-566), 35 iilkeyi ve 1974-1998 donemini kapsayan
calismalarinda, sabit, dalgal1 veya ara rejimlerin para krizlerini agiklamakta birbirinden farksiz oldugu
ve asil belirleyicilerin para ve maliye politikalar1 ile krizlerin bulagma etkisi oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Ayrica, iki siniflandirma arasinda, de jure sabit kur rejimleri para krizi olasiligini
artirirken, de facto kur rejimlerinin para krizleri {izerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bunun
nedeni, ilan edilen sabit kur rejiminin fiilen uygulanmamasi durumunda sayginlik sorunu ile birlikte
spekiilatif saldir1 riskinin ortaya ¢ikmasi ve para krizinin ardindan dalgali kur rejimine gecis
olasiligimin yiiksek olmasidir.

%Yiikselen piyasa ekonomilerinin ortak 6zelligi kamu maliyesi, finansal sistem ve para politikasina
iliskin zay1f kurumlarin varligi, para ikamesi, yiikiimliilikklerin dolarizasyonu ve sermaye ¢ikislarina
kars1 kirilganliktir(Calvo ve Mishkin, 2003: 104).
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ekonomilerinde ortaya c¢ikmaktadir. 1940-2001 doneminde bu iilkelerde yillik
ortalama kur rejimi degisim orant % 9.7’dir. Bu oran, gelismis ve gelismekte olan
ilkeler i¢in sirasiyla, % 7 ve % 6.1 olarak gergeklesmistir(Rogoff ve digerleri, 2003:
23)".

Gelismekte olan, yiikselen piyasa ve ge¢is ekonomilerinde kur rejimi tercihini
belirleyen bircok ekonomik 6ge bulunmaktadir’®. Bunlar, (i) iilke ekonomisinin
blyiikligl, (ii) enflasyon hedeflemesi gibi bir para politikast stratejisinin
uygulanmasi, (iii) finansal serbestlesme ve finansal biitiinlesmeyi gosteren artan
sermaye hareketliligi, (iv) “biiylik glinah hipotezi’nin bir sonucu olarak doviz
cinsinden yiikiimliiliiklerin doviz cinsinden varliklar1 asmasi ile birlikte kur riskinde

artis’’, (v) finansal kiiresellesme ile birlikte dzel ve kamu sektdrlerinin portfylerinde

*’Kur rejimleri tercihinde degisim birgok bolgesel veya kiiresel olaylardan etkilenmektedir.
1980’lerdeki borg krizi, Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinin serbest piyasa ekonomisine doniisiim
siireci, 0zellikle 1990’larn ikinci yarisindan sonra hizla artan yiikselen piyasa ekonomilerindeki
finansal krizler ve 1999 yilinda parasal birlige gegis bu olaylar arasinda yer almaktadir.

**Meissner ve Oomes (2006: 18), kur rejimi tercihinde giiclii bir siireklilik oldugunu ve bu tercihin bir
onceki yila iliskin kur rejimi ile yakindan ilgili olduguna isaret etmektedir.

*Biiyiik giinah hipotezi, bir iilkenin dis borglanmada ve uzun vadeli i¢ bor¢lanmada ulusal para
biriminin kullanilamamasidir. Bunun nedeni, iilkenin enflasyon ge¢misi, devaliiasyon ve lilke riski
gibi nedenlerden dolay1 ulusal para birimi cinsinden varliklara yatirimin istenmemesidir(Eichengreen
ve Hausmann, 1999: 11-12). “Biiylik giinah hipotezi’nin nedenlerini belirlemeye yonelik yedi
yaklagim bulunmaktadir(Hausmann ve Panizza, 2003: 970-980). Bunlar, (i) kalkinma diizeyi:
politikalar ve kurumlarin kalitesinin yansitildig1 kisi basina GSYIH ile ulusal para birimi cinsinden
borglanamama arasindaki korelasyona bakilir. (ii) parasal sayginlik: ulusal para birimi cinsinden
bor¢lanamama, para politikast sayginliginin zayif oldugunun bir belirtisidir. Para politikasi
saygiligini 6lgmek i¢in enflasyon orani kullanilir. (iii) kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi: zayif bir
kamu maliyesinin varligi durumunda doviz cinsinden kamu borg stokunun biiyiik olmasi, ulusal para
birimi cinsinden bor¢lanmay: kisitlamaktadir. Bunun nedeni, déviz cinsinden kamu bor¢ stoku ne
kadar biiylikse, enflasyon oranmmin o kadar biiyiilk olmasidir. Ulusal para birimi cinsinden
bor¢lanamama ile kamu maliyesi iligkisini incelemek icin kamu borcw/GSYIH ve kamu
gelirleri/GSYIH oranlar1 kullanilabilir. (iv) kredi piyasasinin eksikligi: ulusal para birimi cinsinden
borg verenler, para biriminin deger kaybetmesi ve gecikme riski karsisinda alacaklarmin yarisini
kaybederler. Bu iki beklenti, ulusal para birimi cinsinden bor¢lanma imkanini ortadan kaldirir. (v) kur
rejimi tercihi: sabit kur rejiminde, ulusal para birimi cinsinden faiz oranlarmin oynakligi yiiksek
olurken; dalgali kur rejiminde yiiksek kur oynaklig1 goriilmektedir. O halde, riskten ka¢inan borglu ve
alacakli, sabit kur rejiminde doviz cinsinden bor¢lanmayi tercih ederken; faiz istikrarinin hedeflendigi
bir ekonomide ulusal para birimi cinsinden borglanma daha fazla goriilmektedir. Ozetle, sabit kur
rejimi, ulusal para birimi cinsinden bor¢clanamamanin temel nedenidir. Nitekim, Hausmann vd. (2001:
390), 12 gelismis ve 26 gelismekte olan iilkeyi incelemigler ve dalgali kur rejimi ile ulusal para birimi
cinsinden uluslararasi piyasalarda borclanabilme arasinda giiclii bir iliski bulmuslardir. (vi) politik
Iktisat: kamu ve &zel borglarn dnemli bir kismi yabancilarin elinde ise, bu alacaklarin degerini
azaltmaya yonelik bir politik kararlilik s6z konusu olabilir. Bu nedenle, yabanci yatirimcilar ulusal
para birimi cinsinden bor¢ vermeyi istemezler. (vii) uluslararas1 6geler: uluslararasi portfoyler, birkag
biiyiik iilkenin para biriminde yogunlagmaktadir. Bu iilkeler ekonomik biiyiikliikleri, gelismis finansal
piyasalar1 ve tiirev piyasalarin varlig1 nedeniyle kendi para birimleri cinsinden dis bor¢lanma senetleri
ihra¢ etmektedirler.
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bulunan ve ihra¢ ettigi doviz cinsinden varlik ve yilkiimliliklerin miktar1 ve
cesidinde hizli artig, (vi) gelismekte olan iilkelerde 1960’larda % 30 olan ve
1990’larda % 40’a yiikselen ticari aciklik oraninda artis, (vii) ozellikle yiikselen
piyasa ekonomilerinde ihracatin bilesiminin imalat sanayi mallarina dogru hizla
degismesi, ticaret hadlerini daha istikrarli hale getiritken, doviz kurundaki
dalgalanmalara karsi duyarliligi artirmasi, (viii) ticari ortaklarin cesitliliginin
artmastyla birlikte tek para birimine sabitleyen iilkelerin, temel para birimleri (Dolar,
Yen ve Euro) arasinda meydana gelen kur dalgalanmalarindan daha fazla
etkilenmesi, (ix) son on yilda Mercosur, Asya-5, ASEAN, CEEC-5 ve NAFTA
isbirliklerinde goriildiigii gibi bolge-i¢i ticaretin hizla artmasiyla birlikte iki yanl reel
doviz kurlarindaki dalgalanmalarin 6nem kazanmasidir(Altay, 2007: 713; Mussa ve

digerleri, 2000: 14-17)%.

1.3.1. Kur Rejimi Tercihine Yonelik Temel Iktisadi Goriisler

Kur rejimlerinin tarihsel gelisimine bakildiginda sabit kur rejiminin Nurkse
(1944), ayarlanabilir sabit kur rejiminin Meade (1951), dalgali kur rejiminin
Friedman (1953), para birliginin Mundell (1961) ve hedef bdlgesinin Williamson
(1995) ile basladigr goriilmektedir. Altin Standardi, Bretton Woods donemi ve
sonrasi olmak {izere uluslararasi parasal ve ekonomik kosullarin degismesiyle birlikte
kur rejimlerinde de yenilik arayislar1 ortaya ¢ikmustir. Ornegin, Bretton Woods
doneminde Nurkse (1944), asir1 tepki donemlerinde piyasalarin psikolojisini bozmasi
(rasyonel olmayan siirii glidiisii durumu) nedeniyle dalgali kur rejiminin istikrar
bozucu oldugunu ileri siirmektedir. Meade (1951) ise, para birimleri arasinda ortaya
cikan spekiilatif sermaye akimlarinin denetiminin saglanmasi amaciyla ayarlanabilir
sabit kur rejiminin basariyla uygulanabilecegini belirtmektedir. Dolayisiyla, dalgali
kur rejimi istikrar bozucu olabilir. Buna karsilik, Friedman (1953), doviz piyasasinda
spekiilasyonun istikrar saglayict oldugunu belirtmektedir. Bunun nedeni, ekonominin

temel gostergelerinden bagimsiz olarak doviz ticareti yapan yatirimcilarin zarar

60Mercosur, Arjantin, Brezilya, Paraguay, Uruguay; ASYA-5, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland; ASEAN, Brunei, Kambogya, Endonezya, Laos, Malezya, Myanmar, Filipinler, Singapur,
Tayland ve Vietnam Vietnam; CEEC-5, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Estonya ve Slovenia
ve NAFTA, Kanada, Meksika ve ABD’den olusmaktadir.
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ederek piyasa disinda kalmasidir. Bagka bir deyisle, para birimi deger kaybederken
satilmasi; deger kazanirken ise satin almmasi durumunda spekiilasyon istikrar
bozucudur. Dolayisiyla, Friedman, piyasa etkinli§i varsayimi altinda dalgali kur
rejimini desteklemistir. Daha sonra, Parasalcilar ve Keynesyen iktisat, benzer goriisii
paylasmiglardir.  Ortak  goriisiin @ nedeni, farkli  hedefler dogrultusunda
makroekonomik politikalarin uygulanmasinda dalgali kur rejiminin 6zerklik

saglamasidir(Kenen, 1985: 656-657; Sarno ve Taylor, 2002: 170)"".

Temel kur rejimlerinin ¢ikis noktasina iligkin goriisleri belirttikten sonra kur
rejimlerinin gelisimine iliskin bazi iktisat okullarinin goriislerine yer verilmektedir.
Bu goriisler, Keynesyen iktisat, Yeni Cambridge Okulu, Yeni-Keynesyenler ve

Parasalcilar olmak iizere temelde dort okul etrafinda sekillenmektedir.

Keynesyen iktisatta, doviz kuru makroekonominin merkezindedir ve ticaret
hadleri ile 6zdeslesmektedir. Yurti¢i fiyatlarin ve faiz oranlarimin sabit oldugu
varsayimi altinda ulusal para biriminin deger kaybetmesi, ithal mallarin nispi fiyatini
(ihra¢ mallar1 ve yurti¢i fiyatlar cinsinden) yiikseltir. Boylece, hem yurtici enflasyon
orani yiikselir, hem de ticaret hadleri bozulur. Ancak, yurti¢ci mallara olan diinya
talebinin artmasiyla birlikte ticaret dengesinde iyilesme meydana gelir. Dolayisiyla,
doviz kurlari, i¢ ve dis mallar arasinda olmak iizere diinyadaki harcama dagiliminin
bir belirleyicisidir. Aym1 zamanda, doviz kurlari, yurti¢i harcamalarin bilesimini
etkilemekte ve ihracatin belirleyicilerinden biri olmaktadir. Sermaye hareketliligi
durumunda ise, uluslararasi faiz oranlar1 ile doviz kuru arasinda da énemli bir iliski
bulunmaktadir(Dornbush ve digerleri, 1976: 538-551). Sonu¢ olarak, doviz
kurundaki degismelerin, Ozellikle fiyat diizeyi, 0demeler bilangosu ve iiretim

diizeyini etkilemesi nedeniyle kurlarin yonetilmesi gerekmektedir. Boylece, kurlarda

'Buna karsilik, Parasalcilar ve Keynesyen iktisat arasinda para birligi agisindan herhangi bir goriis
birligi bulunmamaktadir. Bu goriis ayriliginin temeli para birliginin maliyetlerine dayanmaktadir. Para
birliginin en 6nemli maliyeti, ortak para birimine bagli olarak ddemeler bilancosu dengesizligini
gidermek amaciyla doviz kuru ayarlamalarimin yapilamamasidir. Parasalcilarla karsilagtirildiginda
Keynesyen iktisada gore para birliginin maliyetleri daha fazladir. Bunun nedeni, su sekilde
aciklanabilir: Parasalcilar, doviz kurunun iilkeler arasindaki uzun dénemli dengesizlikleri gidermek
icin etkin bir ara¢ olmadigini diigiiniirken; Keynesyen iktisat, ticret katilig1 nedeniyle doviz kurunu
onemli bir ara¢ olarak gormektedirler. Dolayisiyla, Keynesyen iktisat, para birliginin faydalarinin
maliyetlerini agmasi durumunda birlige katilmanin daha yararli oldugunu ileri stirmektedirler(Sarno ve
Taylor, 2002: 176).
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meydana gelecek ani bir dalgalanmanin iiretim diizeyini etkilemesi engellenir(Engin,

2000: 23-27).

1920’lerde Ingiltere’de ortaya cikan issizligin ardindan Keynes, sabit kur
rejimi (altin standardi) ile kati sermaye denetimlerinin birlikte uygulanmasi
durumunda faiz oranlarmin diisecegini ve dolayisiyla istihdamda artis meydana
gelecegini ileri siirmiistiir®. Aksi durumda, kat1 sermaye denetimleri olmadan sabit
kur rejimini benimsemek faiz oranlarinin yiikselmesine neden olur®. Dolayisiyla,
Keynes’in ilgisini ¢eken temel 6ge kur rejimlerinden ok issizlik sorunudur. Ote
yandan, biitiin fiyatlarin tam rekabet varsayimi altinda belirlendigi goriisiine dayanan
Keynesyen iktisatta, dovizin fiyati, piyasadaki arz ve talebe gore olusmaktadir.
Ornegin, parasal genisleme, yurtigi faiz oranlarmm diismesine yol agar. Yerli ve
yabanci tahvil ikamesi varsayimi altinda daha yiiksek faiz oranlarinin s6z konusu
oldugu yabanci tahviller ithal edilir. Sermaye hesabi fazlasinin azalmasi ile birlikte
doviz kuru yiikselir. Bu durum, cari islemler fazlasinin yilikselmesine ve dolayisiyla

iiretim ile istthdamin artmasina yol agar(Aliber, 1975: 369).

Keynesyen iktisada gore dalgali kur rejimi, ddemeler bilancosunun siirekli
dengede olmasina neden olur. Ornegin, 6demeler bilangosu ac181, doviz talebinin
doviz arzindan fazla oldugu anlamina gelir. Boylece, doviz kuru yiikselirken ulusal
para birimi deger kaybeder. ihracatin artmasiyla birlikte dolar arz1 artar ve ddemeler
bilangosu yeniden dengeye gelir. Odemeler bilangosu acigim diizeltmek amaciyla
devaliiasyona bagvurulmast ise, bu a¢igin kalict olarak kapanmasina neden olur. Ote
yandan, sabit kur rejiminde ithal mallarin fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir artis (dis sok),
yurti¢i enflasyon oraninin yilikselmesine (ulusal para cinsinden ithal mallarin
fiyatlarinda artis orani kadar), yogun ithal girdi kullanan sektorlerde istthdamin

azalmasina ve ddemeler bilangosunda bozulmaya neden olur(Engin, 2000: 4-28).

%2Keynes, 1922 yilinda iilkelerin kendi fiyat seviyelerine uygun bir parite etrafinda +/- % 5
genisliginde bir bant uygulamasini 6nermistir. Ayrica, Keynes, doviz kurunda herhangi bir degisim
gerekiyorsa, bunun kiiciik oranlarda siirekli yapilmak yerine bir defada ve Onemli miktarda
yapilmasini desteklemistir(Williamson, 2002: 74).

%Sermaye denetimi olmadan uygulanan sabit kur rejiminde meydana gelen sermaye ¢ikislari, ulusal
para biriminin deger kaybetmesine yol agar. Merkez Bankasinin kur istikrar1 hedefi c¢ergevesinde
doviz kurunun yiikselmesinin engellenmesi amactyla yurtigi faiz oranlari artirilir. Yiiksek ve artan faiz
oranlari, toplam talebi ve dolayisiyla ekonominin genelini olumsuz etkiler.
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Buna karsilik, sabit kur rejimi olan Altin Standardi’nda ticaret dengesi otomatik
olarak saglanir®™. Dis ticaret agigi, altin ¢ikisina ve dolaysisiyla para arzinm
azalmasina neden olur. Fiaz oranlarinin yiikselmesiyle birlikte yatirimlar ve toplam
talep azalir, stoklar artar ve fiyatlar diiser. Fiyatlardaki diisiise bagli olarak ihracatin

artmasi ise, ticaret agigini ortadan kaldirir(Unsal, 2005: 581).

Yeni Cambridge Okulu, parasal yetki kurumunun kisa donemde doviz
piyasasina dogrudan miidahale etmesi (sabit kur rejimi) gerektigini belirtmektedir.
Boylece, sermaye akimlarinin neden oldugu dalgalanmalarin etkileri giderilmig olur.
Ote tandan, devaliiasyonun uzun dénemde 6demeler bilangosu ve iiretim diizeyi
tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmamasiyla birlikte tek etki, yiikselen ithal

mallar1 kanaliyla yurtici enflasyonu artirmaktir(Engin, 2000: 51-55).

Yeni-Keynesyenler ve Parasalcilar, ekonomi politikalarini sirasiyla “tam
istthdam” ve “fiyat istikrari’”mi saglamaya yonelik olarak belirlemistir. Bu iki farkli
hedefi gergeklestirmek i¢in kur politikalar1 ikinci derece Oneme sahip olmakla
birlikte, Yeni-Keynesyenler’in sabit kur rejimini desteklerken, parasalcilarin dalgali
kur rejimini savunduklari (ya da Yeni-Keynesyenler’in dalgali kur rejimini
desteklerken, parasalcilarin sabit kur rejimini savunduklari) goriilmektedir. Kur
rejimlerine iligkin bu goriis zithginin nedeni, kur rejimlerinin temelde birbirleriyle
celisen makroekonomik politika hedefleri dogrultusunda uygulanmasidir.
Parasalcilarin ve Yeni-Keynesyenler’in, kur politikasinin yani sira para politikasina
bakis agilarinin da farklilik gosterdigi bilinmektedir. Parasalcilara gore para arzi son
derece Onemli bir politika aracidir ve para politikasi, enflasyon oraninda
degisikliklere yol agmaktadir. Bu degisikliklerin ise, paritedeki siirekli ve sik oranl
degisimler ile giderilmesi gerekmektedir. Para arzi, ayn1 zamanda, doviz kurundaki
degisimleri belirlemekte etkilidir. Dolayisiyla, para arzinin dissalligini savunan
Parasalcilar, dalgali kur rejimini desteklemektedirler. Yeni-Keynesyenler ise, para

politikasim1 diinya fiyat istikrarinda meydana gelen bir dengesizligi gidermek

®Klasik iktisat¢ilar da, Altin Standardi’nda dis ticaret dengesinin otomatik olarak saglandigim
belirtmektedirler. Bu dengelenmeyi saglayan 6ge, miktar teorisidir. Altin Standardi’nda bir iilkenin
ticaret ag1g1 vermesi, altin ¢ikisiyla birlikte para arzinin azalmasia neden olur. Fiyat diizeyinin de
ayni oranda diismesi, ihracatin artmasina ve dolayistyla ticaret agiginin kapanmasina yol agar(Unsal,
2005: 580).
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amaciyla faiz oranlarinin kullanilmasi olarak degerlendirmektedir(Altay, 2007: 704;
Engin, 2000: 94; Williamson, 2002: 75). Ote yandan, bu okullarin kur rejimlerine
yonelik celiskisi kendi i¢inde de ortaya ¢ikmistir. Ornegin, Yeni-Keynesyenler
arasinda yer alan Paul Davidson sabit kur rejimini desteklerken; John Smithin ve
Thomas Pelley dalgali kur rejimini savunmuslardir®. Parasalcilar ise, hem altin
standardi doneminde hem de iki diinya savasi arasindaki donemde sabit pariteleri
savunurken, Bretton-Woods doneminde dalgali kur rejimini desteklemislerdir.
1980’lere gelindiginde, yeniden sabit kur rejimi taraftar1 olmuslardir(Vernengo ve

Rochon, 2000: 77-80).

Parasalcilar, fiyat istikrarina etkisi dogrultusunda kur rejimlerini
savunmuslardir. Sabit kur rejimini benimsemis kii¢iik acik ekonomilerde yurtigi
enflasyon denetim altina alinamamaktadir. Bunun nedeni, yurti¢i enflasyon oraninin
dis enflasyon orani tarafindan belirlenmesidir. Baska bir deyisle, sabit kur rejiminde
yurti¢i enflasyon oranini belirleyen temel 6ge, diinya para arzinin biiylime hizi
tarafindan belirlenen diinya ticaretidir. Dolayisiyla, anti-enflasyonist politika
uygulamasi, dalgali kur rejimini gerekli duruma getirmektedir. Dalgal1 kur rejiminde
yurti¢i enflasyon oraninin denetimi ise, yurti¢i kredi geniglemesinin denetim altina
alinmasiyla gerceklemektedir(Engin, 2000: 104-110). Nitekim, Parasalcilar, sabit kur
rejiminin yurtici kredi genislemesine yol acarak toplam talebi arttirdigini ileri
sirmektedirler. Bu artis, enflasyonist baski yaratmanin yani sira O6demeler
dengesinde sorunlara yol agmaktadir. Ote yandan, dalgali kur rejimiyle birlikte
genisletici politikalar benimsemek, O0demeler dengesi sorunlari yerine yurtici
enflasyon sorununa neden olmaktadir. Dolayisiyla, dalgali kur rejimi, siirdiiriilebilir
yiiksek bir reel gelir seviyesi ya da yiiksek bir reel gelir artis hizin1 etkilememektedir.
Ancak, para politikalarinin yiritiilmesi i¢in dalgali kur rejiminin benimsenmesi
gerekli bir dnkosuldur(Laidler, 1981: 16-17). Ote yandan, parasalcilar, sabit kur
rejiminde diinya fiyatlar1 ve dolayisiyla ticarete konu olan mallarin yurtici
fiyatlarinin, para arzindan daha etkili olacak yurtici diizenlemeler ile
denetlenemedigini ileri siirmektedirler. Ornegin, bir defalik bir devaliiasyon,

O0demeler bilangosunu etkilemez. Devalliasyonun ardindan ithal mallar1 fiyatinda

%Yeni-Keynesyenler’den bazilarmm dalgali kur rejimini savunmalarimin temelinde, merkez
bankasinin faiz oranini kontrol edilebilecegi diisiincesi yer almaktadir(Altay, 2007: 704).
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artig, yurti¢i enflasyon oraninda ve dolayistyla ihra¢ mallarinin fiyatinda bir artisa
neden olur. Dolayistyla, devaliiasyon, uzun dénemde 6demeler bilangosu dengesini
etkilemez(Engin, 2000: 69-70). Ayrica, Parasalcilar satin alma giicii paritesinden kisa
donemli sistematik ve siirekli sapmalarin dalgali kur rejiminde daha olas1 oldugunu
belirtmektedirler. Ne var ki, doviz kurunun uzun dénemli dengesini gdsteren satin
alma giicli paritesi, iilkeler arasindaki ticaret hadlerinin parasal 6gelerden bagimsiz

oldugunu gostermektedir(Laidler, 1981: 17-21).

Friedman (1953), dis enflasyon soklarindan kacinmak i¢in en iyi ¢dziimiin
dalgali kur rejimi oldugunu diisiinerek bu kur rejimini savunan ilk iktisateidir.
Nitekim, 1960’larda ABD’nin genisletici para ve maliye politikalar1 enflasyona yol
acmis ve uygulanan sabit kur rejimi nedeniyle bu enflasyon diger iilkelere
yayillmistir. Boylece, 1970’lerde makroekonomi politikalarinin temel onceligi
enflasyonu diistirmek olmustur. Dolayisiyla, dalgali kur rejimi, anti-enflasyonist
maliye politikalar1 dolayisiyla mali disiplini beraberinde getirir. Ote yandan, dalgal
kur rejiminde para politikasi bagimsizligi, parasal hedefleme ya da fiyat istikrar1 gibi
yurtici politika hedeflerine ulasilmasina yol agar. Dis soklar sadece piyasa giiglerine
bagli olarak nominal doviz kurunun deger kazanmasina ya da deger kaybetmesine
yol agar. Ayrica, dalgali kur rejiminde saglanan para arzinin denetimiyle yurtici
enflasyon oran1 diisebilir; ve yurtici faiz oranlarmin oynaklig1 daha diisiik olur. Ote
yandan, Friedman, doviz kurundaki hareketleri etkilemek amaciyla Merkez Bankasi
miidahalesinin istenen bir durum olmadigimi su sekilde agiklamaktadir: Doviz
ticaretinin yapildig1 bir ortamda kurlardaki olas1 hareketlerin spekiilatorlere kiyasla
resmi kurumlar tarafindan daha dogru ongoriilmesini beklemek i¢in herhangi bir
neden bulunmamaktadir. Dolayisiyla, doviz kurlariin gidisat1 ve kur ayarlamalarinin
zamanlamasimi iyilestirmek amaciyla resmi kurumlar tarafindan yapilan
spekiilasyonun, doviz spekiilatorleri tarafindan yapilandan daha basarili olmasini

beklemek i¢in bir neden s6z konusu degildir(Makin, 2001: 43-44).
Ayrica, Friedman, dalgali kur rejimi altinda doviz piyasasinda spekiilatorlerin

davraniglarinin  “istikrar bozucu” olmaktan ¢ok  “istikrar saglayici” oldugunu

belirtmektedir. Baska bir deyisle, dalgali kur rejimi, “istikrar saglayici spekiilasyona
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yol a¢maktadir. Belirli bir para birimi deger kaybederken, bu para biriminin
satilmasi; deger kazanirken ise, bu para biriminin satin alinmasi olarak tanimlanan
“istikrar bozucu spekiilasyon”, spekiilatorlerin siirekli zarar etmelerine yol agar.
Dolayistyla, bu durum uzun dénemde siirdiiriilemez. Buna karsilik, “istikrar saglayici
spekiilasyon”, belirli bir para birimi deger kaybederken, o para biriminin satin
alinmasi; deger kazanirken ise, satilmasidir. Bu durum karsisinda spekiilatorlerin
karli olmasi, doviz kurundaki dalgalanmalarin daha az olmasina neden olur(Makin,

2001: 43).

Gilinliimiiz parasalcilar1 ise, sabit kur rejiminin mali disipline ve disiik
enflasyona yol agtig1 yoniinde goriis birligi icindedir. Baska bir deyisle, yabanci
merkez bankalar1 fiyat istikrarini taahhiit ederlerse, enflasyonla miicadeleye yonelik
genel bir basar1 saglanir. Ote yandan, giiniimiiz parasalcilari, kat1 sabit kur rejimleri
arasinda yer alan para kurulu ve dolarizasyonu da savunmuslardir. Para kurulu,
enflasyonist para politikast uygulayan sorumsuz merkez bankalarinin yerine

gecmektedir(Vernengo ve Rochon, 2000: 78-89).

Belirtilen okullar disinda kur rejimlerine iliskin sinirli sayida goriis
bulunmaktadir. Ornegin, David Hume, sabit kur rejiminin varli§i durumunda para
politikasinin denetiminin bulunmadigini ileri siirmektedir. Sabit kur rejiminde para
arzin1 artirmanin (diistirmenin) maliyeti déviz rezervlerinde disiistir (artistir).
“Madeni para akim mekanizmasi” olarak bilinen bu goriis su sekilde aciklanabilir:
Para arzindaki ylikselme (diisiis) ile birlikte yurtici fiyatlarda goreceli artis (azalma)
meydana gelir. Boylece, dis ticaret dengesinde acik (fazla), doviz rezervlerinin
azalmasina (yilikselmesine) neden olur. D.Hume’1n bu konudaki goriisleri, “6demeler
dengesine  parasalct  yaklagimi” olusturmaktadir®.  “Madeni para akim
mekanizmasi’nin bu yeni taniminda, sabit kur rejiminde para politikasinin etkisinin
olmamasina iligkin 6ngoriide bulunabilmek i¢in {ic 6ge son derece onemlidir: (1)
doviz kurunun sabit olmasi durumunda i¢ ve dis fiyatlarin esitliginin kosulu olan tek
fiyat kanunu, (2) reel para balanslarindaki artis oraninin reel GSYIH biiyiime oranina

esit olmasina iliskin uzun donemli para talebi tanimi, (3) para talebindeki artis

%6¢)demeler dengesine parasalct yaklasim konusuna iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Unsal (2005: 550-
552).
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oraninin Merkez Bankasi’nin net doviz rezervleri ve net yurti¢i kredi hacmindeki
degisimlerin agirliklandirilmig toplamina esitligi olan para piyasast denge kosuludur.
Sonug olarak, net yurtici kredi hacminin artis oranindaki degisim, para arzinin artis
oranini etkileyemez. Para arzindaki ve para talebindeki artig oraninin esit olmasini,
dolayistyla parasal GSYIH biiyiime oranina esit olmasi, saglamak icin sadece doviz

rezervlerinde azalmaya meydana gelir(Mendoza, 1997: 807-808).

Klasik iktisat¢ilar ise, dis ticaretteki dengesizlikleri gidermek igin kur
degisimlerinin tek basina yeterli olmadigini ileri siirmektedirler. Bununla birlikte, her
tilkenin ulusal para birimini revaliie etme istegi bulunmaktadir. Boylece, ithalatin
artmasi ve ihracatin azalmasi ile birlikte yurtigi tiikketim yiikselir. Dolayisiyla,
rekabet¢i revaliiasyonlar, uluslararasi bir sorun haline gelmektedir. Buna karsilik,
Keynesyenler’de, devaliiasyon ayn1 éneme sahiptir. Istihdami artirmak ve dis ticaret
acigini azaltmak i¢in rekabetci devaliiasyonlar s6z konusudur(Lorie ve Sheen, 1982:
850-860). Son olarak, Neo-Klasil Ekol kapsaminda Walrasgil dengede, dalgali kur
rejiminde parasal genisleme, iicretler ve fiyatlarda orantili miktarda bir artisa ve
doéviz kurunun deger kaybina yol agmaktadir. Boylece, ticaret hadleri etkilenmez.
Dolayistyla, dalgali kur rejimi, yurti¢i parasal soklara kars1 dis ticaret agisindan bir
yalitim saglar. Sabit kur rejiminde ise, diinya para arzindaki artis miktara orantili
olarak yurtici ve yurdisi iicretler ve fiyatlar ytlikselir. Dalgali kur rejiminde de oldugu
gibi ticaret hadleri degismez. Ote yandan, olumsuz bir arz soku karsisinda isgiicii
talebi azalir ve boylece reel iicretler ve tam istihdam seviyesi diiser. Bu durumda,
dalgali kur rejiminde, bu {ilkenin ulusal para birimi deger kaybeder; yurtigi fiyatlar
yiikselir ve ticaret hadleri bozulur (Lorie ve Sheen, 1982: 855).

1.3.2. Kur Rejimi Tercihinin Belirlenmesine Yonelik Yaklasimlar

Kur rejimi tercihinin belirlenmesine yonelik yedi farkli yaklagim
bulunmaktadir. Bunlar, optimum para alam1 kurami, Olanaksiz {i¢lii hipotezi
(makroekonomik politika tiglemi), iki kutuplu goriis hipotezi (kdse ¢oziimii hipotezi),
dalgalanma korkusu hipotezi, sabitlenme korkusu hipotezi, politik iktisat ve para

krizi yaklagimidir(Altay, 2007: 709-713; Markiewicz, 2006: 488).
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1.3.2.1. Optimum Para Alam1 Kuram

Mundell (1961) tarafindan ortaya atilan ve McKinnon (1963) ve Kenen
(1969) tarafindan gelistirilen para birliginin fayda ve maliyetlerinin dengelendigi
optimum para alan1 (OPA) kurami, yogun ticari ve ekonomik iliskilerin s6z konusu
oldugu iilkeler arasindaki bir uygulamadir. OPA’nin temel faydasi, para birligi
kapsaminda ortak para biriminin ya da sabit kur rejiminin kullanimiyla birlikte ortaya
cikmasidir. Islem maliyetlerinde diisiis, kur ve fiyat degiskenliginde (belirsizliginde)
azalma ve para politikas1 saygmliginda artiy, OPA’nin faydalar1 arasinda yer
almaktadir. Buna karsilik, 6demeler bilangosu dengesini saglamaya ya da soklarin
etkisini azaltmaya yonelik olarak kullanilan déviz kuru gibi son derece 6nemli bir

politika aracindan vazgecilmesi, OPA’nin en 6nemli maliyetidir(Willett, 2001: 5).

OPA’nmin temel 6lgiitii, ekonomik biitiinlesme diizeyidir. Ulkeler arasindaki
biitiinlesme derecesini belirleyen bir¢ok 6ge bulunmaktadir. Bunlar, ekonominin
aciklik derecesi, ekonomik biiyiikliik, enflasyon oranlarindaki benzerlik, iilkeler
arasindaki soklarin benzerligi, girdi (emek ve/veya sermaye) hareketliligi, mal
cesitlemesinin derecesi, iicret ve fiyat esnekligi, mal piyasalarinin biitiinlesmesinin
derecesi, kamu maliyesinin biitiinlesme ve reel kur degiskenligidir(Willett, 2001: 8-
9). Ote yandan, OPA, kur rejimi tercihini bolgesel ve ticari ozelliklere
dayandirmaktadir. Bu baglamda, ekonomik biitiinlesme derecesinin artmasi, sabit kur
rejiminin; azalmasi ise dalgali kur rejiminin yararlarimi artirmaktadir. Nitekim, sabit
kur rejimi, islem maliyetlerinde diisiise baglh olarak, kiiciik ve disa acik iilkelerde,
para biriminin sabitlendigi iilke ile yogun ticari iliskilerin s6z konusu oldugu
durumda ve daha ¢ok nominal soklarla karsilasan iilkelerde daha uygun bir

cozlimdiir(Altay, 2007: 712-723; Levy-Yeyati, Sturzennegern ve Reggio, 2002: 4-5).

Ortak para biriminin kullanilmasinin bazi yararlar1 bulunmaktadir(Obstfeld ve
Rogoff, 1996: 633-634; Sarno ve Taylor, 2002: 172-174). Bunlar, (i) islem
maliyetlerinde diisiis, (i1) iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin goreceli fiyatlar
Ongorebilmesi ve ayrica, muhasebe maliyetlerinde azalma, (iii) reel doviz kurundaki

gecici dalgalanmalara (yurti¢i fiyat katihii varsayimiyla) yol acabilecek parasal
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soklar ve spekiilatif balonlarla karsilasmama, (iv) reel doviz kurunda keskin
sicramalar karsisinda ticaretin korunmasina iliskin politik baskinin azalmasidir. Ote
yandan, ortak para biriminin kullanilmasinin sakincalar1 ise, birka¢ baslik altinda
toplanabilir: (i) para birligine {iye ilkelerin, iilkeye 0zgili makroekonomik
dengesizlikler karsisinda bagimsiz para politikasinin uygulanamamasi, (ii) kamu borg
yiikiinii azaltmak amaciyla enflasyonist politikalarin kullanilamamasi, (biitge
aciklarinin para basilarak finanse edilememesi ve senyoraj gelirlerinden vazgecmek).
(111) ortak para biriminin basilmasindan kaynaklanan senyoraj gelirlerinin tiye tilkeler
arasinda paylagimina iliskin sorunlarin ortaya ¢ikmasi, (iv) ulusal para birimlerinden
ortak para birimine gecis siirecinde meydana gelen spekiilatif saldirilardan
kacinamamak, (v) iiye iilkelerdeki isgiicii piyasasina iligkin kurumlarin farklilik
gostermesi®’, (vi) iiye iilkelerin biiyiime hizlarindaki farkliligin dis dengede sorunlara

yol agmasidir®,

1.3.2.2.0lanaksiz Uclii Hipotezi (Makroekonomik Politika Uclemi)

Uluslararas1 finansal piyasalarla biitiinlesmis iilkelerde sabit kur rejimi
stirdiiriilemez niteliktedir. Bu {ilkeler, ya tam dalgali kur ya da kati sabit kur gibi
kose ¢oziimleri tercih etmektedir(Bailliu ve Murray, 2002: 19). Bu tercihlerin temel
nedeni, sermaye hareketlerine acik olan iilkelerde sermaye serbestisi, faiz ve doviz
kuru tgcliistiniin ayn1 anda denetlenememesidir(Uzunoglu, 2003: 11). “Olanaksiz
ticli”, “makroekonomik politika {liglemi” ya da “liglii agmaz” olarak adlandirilan
makroekonomik politikalar sisteminde, bir {ilke eszamanli olarak finansal
serbestlesme, doviz kuru istikrar1 ve para politikasi bagimsizli§i (faiz oranlarinin
denetimi) seklindeki politika hedeflerini gerceklestiremez®. S6z konusu hedeflerden,

sadece ikisine sahip bir politika izlenebilir.

"Arz soklarinin iicret ve fiyatlara etkisinin her iilkede farklilik gostermesi ve bu farkhiligin kur
ayarlamalariyla giderilememesi, para birliginin maliyetleri arasinda yer almaktadir.

%Hizli-biiyiiyen iilkelerde ithalat artig hizi, ihracat artis hizini geemektedir. Dig dengesizligi gidermek
amaciyla kur ayarlamalar1 yapilamadig i¢in deflasyonist politikalarin uygulanmasi gerekir.

%Razin ve Rubinstein (2005: 14), dordiincii politika hedefi 6ne siirmektedirler. Bu hedef, ekonomiyi
sermaye hareketlerinin aniden tersine dénmesine ya da biiyiik finansal krizlere kars1 korumaktir.
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Sekil 7°de goriildiigli gibi, sermaye hareketleri serbestisi, sabit kur rejimi
(doviz kuru istikrar1) ve bagimsiz (aktif) bir para politikas1 araglarina birlikte sahip
bir politika izlenememesi ii¢ sekilde aciklanabilir(Joshi, 2003: 15-16; Unsal, 2005:
712-713);

1. Sermaye hareketleri serbest iken, doviz kuru sabit ise, para politikas1 iilke ici
politika amaclarin1 gerceklestirmek icin etkin degildir. Bu durumda, yurti¢i faiz
oranlarinin belirleyicisi dis faiz oranlaridir. Ozetle, sermaye hareketleri serbest ise,

Merkez Bankasi hem faiz oranlarini, hem de doviz kurunu denetleyemez (B+C).

2. Dalgali kur rejiminde sermaye hareketlerinin serbestligi, para politikasinin
etkinligi ile uyumlu hale gelir. Boylece, ekonomik durgunluk karsisinda, parasal
genisleme ve ulusal para biriminin deger kaybetmesi gibi rekabet giiciinii, tiretimi ve
istihdami artiric1 politikalar izlenebilir. Bunun karsilig1 ise, doviz kuru istikrarindan

vazgecmektir (A+C).

3. Sermaye piyasalarinin biitiinlesmedigi durumda ise, sabit kur rejimi altinda
bagimsiz para politikas1 uygulanabilir. Sermaye denetimlerinin varlig ise, faiz orani-

doviz kuru iliskisinin kopmasina neden olur (A+B).

Sekil 7: Olanaksiz Uclii

Tam Sermaye Denetimi

Para Politikas1 Déviz Kuru Istikrar
Bagimsizligi (B)
(A)

Tam Dalgali Kur Para Birligi

Sermaye Hareketlerinin Serbestligi (C)

Kaynak: Frankel, 1999, s.8
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“Olanaksiz t¢lii hipotezi’nin tarihsel uygulamasina bakildiginda, Altin
standardi  doneminde iilkelerin bagimsiz para politikasindan  vazgectigi
gorilmektedir. Savas doneminde ise, faiz ve doviz kuru denetimi serbest sermaye
hareketlerine tercih edilmis veya sabit doviz kurundan vazgecilerek devaliiasyon
yapilmistir. Sermaye hareketliliinin sinirlt oldugu Bretton Woods sisteminde, faiz
ve doviz kuru denetimi 6n plandadir. 1970 sonrast uygulanan dalgali kur rejimi
doneminde ise, sermaye hareketliliginin Oncelikli olmasi1 sabit doviz kurundan

vazgecildigi anlamina gelmektedir.

Glinlimiizde hizl1 finansal serbestlesme hareketleri, iilkelerin Sekil 7°deki
ticgenin alt tarafinda (C+A ya da C+B) bulunmasina neden olmaktadir. Finansal
derinligin ve yeniligin hizli gelisimi, sermaye denetimlerinin etkinligini
azaltmaktadir. Bu durumda, geleneksel goriis yerini bagimsiz para politikasi-doviz
kuru istikrar1 O6diinleme iliskisine birakmaktadir. Baska bir deyisle, sermaye
piyasalarinin biitiinlesmesi, politika tercihinin sabit veya dalgali kur rejimi seklinde
yapilmasina neden olmaktadir. Ote yandan, finansal agikliga sahip bir ekonomide
para politikas1 aracilifiyla doviz kurunda istikrar ve tiretim diizeyindeki devresel
dalgalanmalarin azaltilmasi es zamanli saglanamamaktadir. Bu nedenle, bu iilkelerde
tam dalgali kur veya kati sabit kur rejimi gibi kdse ¢ozlimler tercih edilmektedir.
Bunun nedeni, yogun sermaye hareketlerinin ara rejimleri siirdiiriilemez hale
getirmesidir. Ara rejimlerin tercihinin s6z konusu olmamasi ise, “iki kutuplu goriis”e
isaret etmektedir. Ozetle, giiniimiizde sermaye denetimleri uygun bir ¢oziim
olmayacag1 i¢in yogun sermaye hareketleri ile birlikte ara rejimler siirdiiriilemez
niteliktedir. Dolayisiyla, en etkin tercih, sabit kur rejimi-sermaye serbestisi (B+C)
veya dalgali kur rejimi-sermaye serbestisi (A+C) ikilisinden biridir(Frankel, 1999: 7;
Joshi, 2003: 16-18; Markiewicz, 2006: 489)70.

"Bu kapsamdaki sabit kur rejimi, merkez bankasmin “geri doniilemez” sekilde doviz kurunu
sabitlemesidir ve senyoraj olanaklarinin tamamen kayboldugu dolarizasyon ile 6zdeslesmektedir.
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1.3.2.3. iki Kutuplu Gériis Hipotezi (Kése Coziimii Hipotezi) m

1990’1 yillarda meydana gelen finansal krizler ile birlikte kur rejimlerine
iliskin ii¢ goriis ortaya ¢cikmustir. Birinci goris, kati sabit kur ile dalgali kur rejimleri
arasinda yer alan ara rejimlerin acik bir sekilde ilan edilmesi ve uzun dénemde
¢oziimiin daha esnek kur rejimlerinde olmasidir. Ikinci goriis, kur taahhiidlerinin
yeterince kat1 bir sekilde uygulanmamasinin ara rejimlerde sorun yaratmasidir.
Ucgiincii ve giiniimiizde gecerli olan gdris ise, ilk kez Eichengreen (1994) ve Crockett
(1994) tarafindan ortaya atilan ve Fischer (2001) tarafindan gelistirilen “iki kutuplu
goriis” ya da “kose ¢oziimil hipotezi’dir(Frankel, 2003a: 3-4). Avrupa Ddviz Kuru
Mekanizmas1 krizi (1992-1993) ile birlikte ortaya cikan ve 1990’lardan itibaren
yiikselen piyasa ekonomilerinde meydana gelen krizlerin ardindan énem kazanan bu
hipoteze gore, uluslararasi sermaye hareketlerine agik olan bir iilkede ara rejimler
siirdliriilemez niteliktedir. Bu durum su sekilde acgiklanabilir: i¢ veya dig soklar
karsisinda denge doviz kuru, resmi sabit kurdan sapma gosterir. Resmi kurun asiri
degerlenmesi durumunda devaliiasyondan kacinmak ig¢in faizler yiikseltilir.
Baglangigta meydana gelen soklarin biiylik olmasi halinde yiiksek faizin uzun
donemde siirdiiriilemeyecegi beklentisi ile ulusal para birimine yonelik spekiilatif
baskilar artar. Boylece, devaliiasyon kac¢inilmaz hale gelir. Bu nedenle, kat1 sabit kur
ya da tam dalgali kur gibi iki ucta yer alan kur rejimlerinin benimsenmesi en uygun

¢Oziimdiir(Fischer, 2001: 5-11; Obstfeld ve Rogoft, 1995: 74).

“Iki Kutuplu Gériis”e ilk kez dikkat ¢eken Friedman (1953)’ a gore, “gecici
uygulanan sabit kur rejimlerinin tercihe baglh olarak degistirilmesi (sinirli esneklik)
diger iki u¢ kur rejimlerine gore daha kotii bir uygulamadir. Béyle bir kur rejimi ne
beklentilerin istikrarli olmasini, ne de dalgali kurda oldugu gibi siirekli duyarlilig
saglamaktadir’(Frankel, 2003a: 15). Ote yandan, bu hipoteze iliskin yazin, 1870-
1914 doneminde gegerli olan ve sermaye hareketleri altinda doviz kurlarinin
istikrarinin basariyla saglandigi Altin Standardi’na dayanmaktadir. Altin Standard,
Keynes tarafindan istikrarli bir ara rejim ve saygm bir hedef bdlgesi olarak

nitelendirilmektedir(Eichengreen ve Razo-Garcia, 2006: 397).

"Miki kutuplu goriis hipotezi, “bipolar view”, “hollowing-out”, “missing middle” ya da “vanishing
middle” olarak ifade edilmektedir.
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Kuramsal temelden yoksun olan “kdse ¢oziimii hipotezi”nde, kdse ¢coziimlerin
ara rejimler karsisinda Ustiinliigii, ti¢ gorlis ile agiklanmaktadir. Birincisi, kur
istikrar1, para politikast bagimsizlig1 ve finansal piyasalarin biitiinlesmesi gibi {i¢
hedeften sadece ikisine ulasilabilecegini ortaya koyan “olanaksiz iiglii hipotezi’dir.
Finansal piyasalarin hizla biitiinlestigi bir sistemde, diger iki se¢enek arasinda tercih
yapmak gerekir. Ikincisi, kur hedefinin bulundugu bir ara rejimde, banka ve firmalar
doviz kurunda olas1 bir deger kaybini dikkate almazlar ve dolayisiyla kur riskine
kars1 korunmamus yiikiimliiliikkler potansiyel bir tehlike yaratir. Ugiinciisii ise, ara
rejimlerden ¢ikisin siyasi a¢idan zor olmasidir. Bu nedenle, Meksika, Tayland ve
G.Kore’de goriildiigii gibi, ara rejimini terk etmeden once doviz rezervleri dnemli
Olclide azalincaya kadar beklenmektedir. Ne var ki, hi¢bir faiz oran1 ve doviz kuru
diizeyi sermaye c¢ikisinin etkisini es zamanli olarak azaltamaz ve ekonomik
durgunlugu engelleyemez. Bu durumda, ya kat1 sabit kur rejimleri uygulanmali veya

ara rejimden erken ¢ikilmalidir(Frankel, 2003a: 17-19).

Yazinda, “kdése ¢Oziimi hipotezi”ni  destekleyen birgok caligma
bulunmaktadir. Eichengreen ve Rose (1998: 24-26), bankacilik krizlerinin farkli kur
rejimlerine karst duyarli olmamakla birlikte, doviz kurlarinin istikrarli oldugu bir
ekonomide bankacilik krizi egiliminin daha az oldugunu ileri siirmektedirler. Benzer
sekilde, Calvo ve Reinhart (1999a: 22) dolarizasyon gibi kat1 sabit kur rejimlerinin
Ozellikle sermaye hesab1 kanaliyla iilkeye giren dis soklarin sikligini azalttiginm
belirtmektedirler. Domag ve Peria (2000: 5), sabit kur rejiminin 6zellikle gelismekte
olan iilkelerdeki bankacilik krizi olasiligini azaltarak finansal istikrar1 giiclendirdigini
ileri siirmektedirler. Bunun nedeni, sabit kurun, uygun olmayan politikalara yonelik
egilimi azaltmasi, saydamlik ve sayginlik saglayarak iilkeyi diger iilkelerdeki
krizlerin bulasici etkisinden koruyabilmesidir. Mussa ve digerleri (2000: 21-22) ise,
sadece kat1 sabit kur rejimini benimseyen yiikselen piyasa ekonomilerinin kur
rejimlerini  siirdiirebilecegini ileri silirmektedirler. Ayrica, uluslararasi finansal
piyasalarla biitiinlesmis bir ekonomide sabit kur rejiminin siirdiiriilebilmesi i¢in iki
onkosul bulunmaktadir. Bunlar, kur taahhiidiine yonelik giiclii bir para politikasinin
varlig1 ve sabit kuru korumak amaciyla ani faiz degisimlerine kars1 dayanikli bir

ekonomik ve finansal sistemdir. Ote yandan, Bubula ve Otker-Robe (2003: 5-15), ara
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rejimlerin 6zellikle sermaye piyasalarinin agik oldugu gelismis ve yiikselen piyasa
ekonomilerinde daha fazla para krizi egiliminde oldugunu ileri siirmektedirler. Ara
rejimleri uygulayan gelismis, gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinde
kriz ¢cikma olasilig1 kat1 sabit kur rejimlerine gore li¢ kat daha fazladir. Buna karsilik,
yiikselen piyasa ekonomilerinde kat1 sabit kur rejimi, en az dalgal kur rejimi kadar
kriz egilimdedir. Benzer sekilde, Husain, Mody ve Rogoff (2005: 36-60), ara
rejimlerin ylikselen piyasa ekonomilerindeki para ve bankacilik krizlerine karsi
onemli Olclide kirilgan oldugunu belirtmektedirler. Ayrica, uluslararasi sermaye
piyasalar ile biitiinlesmemis ve gelir diizeyi diisiik olan gelismekte olan iilkelerde
sabit kur rejimi daha uzun siirelidir. Summers (2000: 8) ise, kriz riskini azaltmak i¢in
uygulanacak dort ¢oziimden birinin ara rejimlerden kag¢inmak oldugunu ileri
siirmektedir. Ozellikle uluslararasi finansal piyasalarla biitiinlesmis ekonomilerin,
sabit kur veya dalgali kur rejimi gibi iki kose ¢oOziimden birini uygulamalar
gerekmektedir. Son olarak, ara rejimlerin uygulanma siiresini ele alan Klein ve
Marion (1997: 388-403), 16 Latin Amerika {iilkesi ve Jameika’da 1957-1990
doneminde uygulanmig ara rejimi deneyimini ele almis ve ara rejimi terk etme
olasiligmin reel doviz kurunda asir1 degerlenme, yetersiz doviz rezervleri ve
ekonominin agiklik orami ile yakindan ilgili oldugu sonucuna ulagmislardir. Ara
rejimlerin ortalama siiresi 10 aydir ve bunlarin 1/3’1 sekiz ayda, yarisindan fazlasi
ise ilk yilin sonunda sona ermektedir. Benzer sekilde, Duttagupta ve Otker-Robe
(2003: 9-12) ise, 1985-2002 donemini ve 34 yiikselen piyasa, gelismis ve gelismekte
olan iilkeleri kapsayan caligmalarinda ara rejimlerin ortanca (medyan) siiresinin 4

ceyrekli dénem oldugunu bulmustur’.

Meksika Krizi (1994-1995), Asya Krizi (1997), Rusya Krizi (1998), Brezilya

Krizi (1999) ve son olarak Tiirkiye Krizi (2001)’nin ara rejimlerin optimum ¢6ziim

7? Buna karsilik, yazinda ara rejimleri destekleyen calismalar da bulunmaktadir. Williamson (2000: 5-
6), bir iilkenin spekiilatif baskilara kars1 daha az kirilgan olan kur rejimlerini tercih etmesi gerektigini
belirtmektedir. Bunu saglayan kur rejimi ise, temel degiskenler ile uyumlu olan, déviz kurunun asir1
degerlenmesine izin verilmeyen dolayisiyla spekiilatif baskilara konu olmayan siiriinen paritedir.
Boylece, temel degiskenlerde siirekli kdotillesmeden kaynaklanan “birinci nesil kriz modelleri”
engellenmis olur. Benzer sekilde, Bird ve Rowlands (2005: 14-15), ara rejimleri uygulayan iilkelerin
IMF programlarina daha az gereksinim duydugu yoniinde bulgular elde etmistir. Bu bulgu, ara
rejimlerin bagimsiz bir sekilde siirdiiriilebilirliginin bir gdstergesidir. Dolayisiyla, ara rejimlerin
siirdiiriilebilirligi, sermaye akimlarinin denetimine bagh degildir. iki ugta yer alan kur rejimlerine gére
ara rejimler daha verimlidir.
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olmadigini gostermesinin ardindan, ara rejimleri uygulayan iilke sayisindaki hizl
diisiis ve kose ¢Oziimiinli tercih etme egilimi dikkat cekmektedir”®. Bu egilimin
nedeni, 1990-2001 déneminde meydana gelen krizlerin yaklasik dortte tigiiniin, ara
rejimlerde ortaya ¢ikmis olmasidir. Ara rejimler, kati sabit kur ve dalgali kur
rejiminde krizlerin pay1 sirastyla % 72.96, % 7.14 ve % 19.90 olarak gergeklesmistir.
Ote yandan, Tablo 2’de gériildiigii iizere, 2001 yili baglaminda biitiin iilke gruplar:
arasinda kur rejimleri tercihinde kdse ¢oziimlerinin benimsendigi goriilmektedir. Bu
iilkeler arasinda en dikkat c¢ekici olanlar gelismis ve gelismis yiikselen piyasa

ekonomileridir’*.

Tablo 2: Kose Coziimii Uygulamalari (Ulke Gruplar icinde %)

1990 2001
Biitiin tilkeler 31 61
Gelismis 26 96
Geligmekte olan 32 57
Yiikselen piyasa 23 66
Geligmis yiikselen piyasa 24 78
Diger gelismekte olan 34 53

Kaynak: Bubula ve Otker-Robe, 2002, s.16

Sonug olarak, giiniimiizde gecerli olan geleneksel goriis, iilkelerin iki kose
¢Ozlimiinden birini tercih etmeleri gerektigi yonilindedir. Bunun nedeni, sermaye
hareketliligindeki hizli artis karsisinda, kur riskinin s6z konusu oldugu dalgali kur
rejimi ya da gii¢lii kur taahiidlerinin bulundugu kat1 sabit kur rejimlerine gore ara
rejimlerin daha kirilgan olmasidir. Ara rejimlerde, ulusal para birimine ydnelik
potansiyel spekiilatif baski her zaman daha fazladir. Buna karsilik, kose ¢oziimler,
yeni bir kriz olmama garantisi verememektedir. Dalgali kur rejiminin ¢oziim
olmamasiin nedeni, bu iilkelerin gelismis {lilkelere gore sahip oldugu yapisal

farkliliktir. Bunlar, yiiksek kur oynakligi, yiiksek enflasyon ge¢misi ve kurlarin gegis

7Bu iilkelerde kriz 6ncesinde kirilganlik yaratan tek 6ge kur rejimleri olmamakla birlikte, bu krizlerin
ortak nedeni uluslararas1 finansal piyasalarin biitlinlestigi bir ortamda bu iilkelerin ara rejimleri
koruma ¢abalari olmustur(Hefeker, 2000: 159; Hernandez ve Montiel, 2001: 4-6; Tiwari, 2003: 3-4).
Ote yandan, bu iilkelerde kirllganliga yola agan diger 6geler su sekilde 6zetlenebilir: Rusya’da kamu
sektoriiniin 6deme glicliigli cekmesi; Brezilya ve Tiirkiye’de finansal sistemdeki sorunlar; Kore’de
zayif bir finansal sistem ve asir1 bor¢lu firmalar; Tayland, Malezya ve Endonezya’da asir1 degerli
doviz kuru ile finans ve finans-dist kesimdeki zayifliklardir (Mussa ve digerleri, 2000: 21-22).
MGelencksel sabit ¢ipanin benimsendigi Cin ve Malezya disinda 16 geligsmis yiikselen piyasa
ekonomisinin ¢ogunda dalgali kur rejimi uygulanmaktadir (ayrica, bkz. Tablo 7). Bulgaristan, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya gibi iilkeler de yakin zaman iginde euro alanina
gireceklerdir(Fischer, 2001: 7-8).
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etkisinin giiclii olmasi, ulusal para biriminin deger kaybetmesinin kendi kendini
besleyen bir yapida olmasi, parasal yetki kurumunun saygiliginin yetersiz olmasi,
sermaye girislerinin ulusal para biriminin degerlenmesine yol agarak kisa donemde
kur istikrarsizligi orta donemde ise kur uyumsuzlugunu birlikte getirmesi, kur
oynakhiginin ticareti ve yatirimlari, dolayisiyla reel ekonomiyi etkilemesidir. Ote
yandan, 2001 Arjantin ve 2002 Brezilya krizlerinde para kurulunun yogun spekiilatif
saldirilarla karsilagsmasi ile birlikte kat1 sabit kur rejimlerinin uygun ¢oziim olmadigi
ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni ise, bircok gelismekte olan iilkede doviz kurunun
rekabet giiciinii etkileyen &nemli bir ara¢ olmasidir. Ozellikle, dis agik ve yurtici
kapasite fazlasinin oldugu bir ekonomide devaiiasyonlarin biiylimeye onemli katkis1
olmaktadir(Rodrik, 2000: 6-9). Dolayisiyla, 6zellikle yeni ara ¢oziimler arasinda yer
alan BBC kurali, kur uyumsuzlugunu engelleyerek soklar karsisinda esneklik
saglarken; baz1 kdse ¢ozlim rejimleri, kur uyumsuzluguna yol agabilmektedir(Bubula

ve Otker-Robe, 2003: 4).

1.3.2.4. Dalgalanma Korkusu Hipotezi

“Kose ¢oziimii hipotezi”ne en etkin sekilde karsi ¢ikan goriis, Calvo ve
Reinhart (2000) tarafindan ortaya atilan dalgalanma korkusu hipotezidir. Belirtilen
caligmada, 1970-1999 doénemi i¢in 39 iilkeye iliskin aylik doviz kuru, doviz
rezervleri, parasal taban, faiz oranlari, mal fiyatlarinin davraniglar1 ve bu dénemde
benimsenen 154 doviz kuru rejimi uygulamasi incelenmistir. Elde edilen bulgular,
dalgali kur rejiminin yasal olarak uygulandig {ilkelerin ¢ogunda gercekte doviz
kuruna dogrudan ya da agik piyasa islemleri araciligiyla miidahale edildigini
gostermektedir. Benzer sekilde, 1980’lerde % 15 olan fiili sabit kur rejimleri,
1990’larda % 40’a yiikselmistir(Levy-Yeyati ve Sturzenneger, 2005: 1625).
“Sabitlenen dalgali kur” (yasal dalgali kur-fiili sabit kur) seklinde ifade edilen bu
durum, kur oynakliginin yol actigi maliyetler sonucu ortaya cikan “dalgalanma

korkusu” olarak nitelenmektedir.

“Dalgalanma korkusu”nun ya da yasal ve fiili kur rejimleri arasinda farklilik

olmasmin birgok nedeni bulunmaktadir(Alesina ve Wagner, 2003: 17; Calvo ve
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Reinhart, 2000: 5-9; Tiwari, 2003: 22-23). Bunlar, (i) merkez bankasinin bor¢ veren
son kurum olma islevini kisitlayan para politikasinin saygiliginin yetersiz olmasi,
(11) kurlarin gecis etkisinin yiiksek olmasi, (ii1) biiylik oranl devaliiasyonlarin (ya da
depresiasyonlarin) ekonomik durgunluga yol agmasi, (iv) uluslararasi piyasalardaki
rekabet giicliniin kura dayali olmasi, (v) ithalata bagimlilik ve temel madde
ithracatgis1  diisiik gelir grubuna sahip {ilke olmak, (vi) ylikselen piyasa
ekonomilerinde kur oynakliginin kredi piyasasi, dis ticaret ve iilkenin kredi
derecesini olumsuz etkilemesi ve finansal krizleri tetikleyebilmesi, (vii) doviz
kurundaki dalgalanmalarin (veya deger kaybinin), piyasalar tarafindan ekonomi
yonetiminin zayif oldugu seklinde algilanmasi, (viii) enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmasi ve (ix) tiirev araglarin simirli olmasidir””. Baska deyisle, “dalgalanma
korkusu”, finansal ¢okiis korkusu ve enflasyon korkusunun yansimasidir(Calvo,
2000: 7). Dolaystyla, ozellikle yasal olarak dalgali kur rejimini benimseyen
gelismekte olan iilkelerde gercekte yogun miidahalelerin oldugu yonetimli
dalgalanma, siiriinen parite, siirinen bant ya da sabit kur rejimi

uygulanmaktadir(Rogoff ve digerleri, 2003: 20).

Bircok yiikselen piyasa ekonomisinde kismi dolarizasyon veya en azindan
yiikiimliiliiklerin dolarizasyonu s6z konusudur. Kismi dolarizasyon ya da ithal
hammadde kullanim1 ise, doviz kurundaki dalgalanmalar1 engellemek amaciyla
merkez bankasinin miidahalesini gerektirir. Dolayisiyla, “dalgalanma korkusu”, en
cok, bliylik dl¢iide dolarize olmus yiikselen piyasa ekonomilerinde goriiliirken; bu
durum yiikiimliiliikklerin dolarizasyonunun daha da artmasina yol agarak c¢ikis1 zor
olan bir kisir dongli meydana getirmektedir(Calvo ve Reinhart, 1999b: 15; Rogoff ve
digerleri, 2003: 59). Ote yandan, kurlarin gegis etkisinin yiiksek oldugu veya
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan bir¢ok ylikselen piyasa ekonomisinin
dalgali kur rejimini benimsemesinde isteksiz olmasi, ulusal para biriminde biiyiik

oranli bir deger kaybinin yurti¢i enflasyon oraninda Onemli artis1 beraberinde

P«Kurlarin gegis etkisi”, ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde doviz kurlarmin, dis ticarete konu
olan son mallarin fiyatlari, ithal edilen ara mallarin fiyatlar1 ve enflasyonist bekleyisler kanaliyla
dogrudan enflasyonu etkileyebilmektedir. Kurlarin gecis etkisi, enflasyon gec¢misi, finansal
dolarizasyon ve ticarete konu olan mallarin tiiketim iginde 6nemli pay1 olan diisiik gelir diizeyine
sahip tlilke 6zelligi ile agiklanmaktadir.
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getirmesi ile aciklanabilir. Ithalata bagimlilik da, bu sonucun nedenleri arasinda yer
almaktadir. Ulusal para biriminde meydana gelen bir deger artis1 ise, ihracati
olumsuz etkileyerek uluslararasi piyasalarda rekabet gliciinlin azalmasina neden

olmaktadir(Fischer, 2001: 13; Tiwari, 2003: 22-23).

Dalgali kur rejiminde kur oynakliginin yiiksek, faiz ve doviz rezervi
oynakliginin diisiik olmasi beklenir. Buna karsilik, dalgali kur rejimine gegcis ile
birlikte para politikast kapsaminda kullanilan degiskenler de degiserek doviz
rezervleri-faiz oran1i yerine nominal doviz kuru-faiz orani kullanilmaktadir.
Dolayistyla, dalgali kur rejiminde faiz oynakliginin azalmasi kesin bir sonug degildir.
Nitekim, Calvo ve Reinhart (2000: 2-8), calismalarinda dalgali kur rejiminde kur
oynaligimin distik, faiz (reel ve nominal) ve rezerv oynakligmin yiiksek oldugu
yoniinde bulgular elde etmislerdir. Bunun nedeni, 6zellikle para politikasinin
sayginlik sorunu oldugu {ilkelerde kur istikrarinin nominal ¢ipa islevine sahip
olmasidir. Ornegin, Asya ve Latin Amerika krizlerinde, dalgali kur rejiminin resmi
olarak uygulanmasia karsin kur oynakligimi smirlamak amaciyla sik sik para
politikas1 kullanilmistir. Ayrica, Sili, Peru ve Venezuella’da 1998 yilinda karsilasilan
yogun ticaret hadleri soklar1 karsisinda faiz oranlar1 yiikseltilmistir(Eichengreen ve
Hausmann, 1999: 13). Tiirkiye’de Subat 2001 baglaminda yasal olarak uygulanan
dalgali kur rejimi ise, siklikla merkez bankasi miidahalelerine konu olmaktadir. Bu
miidahalelerin asil amaci, enflasyon hedeflemesi ¢ipasini siirdiirmektir. Dolayisiyla,
dalgali kur rejiminde kur oynakligiin diisiik tutulmasinin iki nedeni bulunmaktadir.
Birincisi, yiiksek enflasyon geg¢misi ve kurlarin gegis etkisinin yiiksekliginden
kaynaklanan “enflasyon korkusu”dur. Diisiik kur oynakligi, enflasyon oynakligini ve
beklentilerin bozulma riskini azaltmaktadir. Ikincisi, kur oynakligmin, banka ve
firma bilancolarina etkisinden kaynaklanan “dalgalanma korkusu”dur (Goldfajn ve

Olivares, 2001: 15-19).

Gelismis iilkelerde dalgali kur rejimi uygulanmasina karsin, “dalgalanma
korkusu”nun olmamasinin nedeni, finansal gelismislik, ulusal para birimi cinsinden
bor¢lanabilmenin yaygin olmasi ve tiirev iiriinlerin varligidir. Bu 6zellikler, kur

riskinin  etkilerini azaltmakta ve dolayisiyla doéviz kuru miidahalelerini
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gerektirmemektedir. Ayrica, ekonomik, finansal ve kurumsal gelismislik ve
uluslararas1 finansal piyasalar ile biitiinlesme artik¢a dalgali kur rejiminin yararlar
artmaktadir(Husain, Mody ve Rogoff, 2005: 36, Rogoff ve digerleri, 2003: 5-26).
Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise, dalgali kur rejimi basarili bir sekilde
uygulanamamaktadir. Bunun iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi, ihracat yapisi
nedeniyle kur oynakliginin dis ticaret lizerinde yaratacagi olumsuz etkinin varligi ve
etkin para politikas1 icin gerekli kurumsal diizenlemelerin olmamasidir(Edwards,
2001a: 35). ikincisi, bu iilkelerdeki sayginlik eksikligi, uluslararas1 piyasalara smirli
giris, yiikiimliiliiklerin dolarizasyonunun ve kurlarin gegis etkisinin yiiksek olmasi,
borg siirdiiriilebilirligi sorunu ve kirilgan bir bankacilik sektoriiniin varligidir(Domag
ve Peria, 2000: 6; Rogoff ve digerleri, 2003: 5). Ozellikle yurti¢i mevduatlarin daha
cok doviz cinsinden olmasi (para ikamesi), dalgali kur rejiminin yararlarini ortadan
kaldirmaktadir(Chang ve Velasco, 1998: 4). Ayrica, finansal piyasalarin gelismedigi
bu iilkelerde dalgali kur rejimi, artan sermaye hareketlerine bagli olarak yurtici
varliklarin reel degerinde asir1 dalgalanmaya ve dolayisiyla finansal istikrarsizliga
neden olmaktadir(Domag¢ ve Peria, 2000: 27). Ozetle, dalgali kur rejiminin
gelismekte olan iilkelerde bazi uygulama zorluklar1 bulunmaktadir(Joshi, 2003: 22-
23). Bunlar,

1. Gelismekte olan iilkelerde, dalgali kur rejimi i¢in gerekli olan finansal altyapi
yetersizdir. Finansal piyasalarin (6zellikle doviz piyasasinin) derin olmamasi, déviz
kurundaki dalgalanmalarin boyutunu artirmaktadir. S1g piyasalar, biiyiik spekiilatif

fonlarin yonlendirmesine konu olmaktadir.

2. Gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin kirilgan olmasi, para politikasinin
esnekligine 6nemli siirlamalar getirmektedir. Ne var ki, bagimsiz para politikas,

dalgali kur rejiminin temel yararidir.

3. Finansal sayginligin yetersizligi nedeniyle uygun piyasa altyapisi olusmamistir. Bu
nedenle, kisa vadeler disinda vadeli islem piyasasi aracilifiyla doviz kuru riskinden
korunmak s6z konusu degildir. Bagka bir deyisle, yurti¢i tahvil piyasas1 gelismedigi

icin ulusal para birimi cinsinden dis bor¢lanma olanagi bulunmamaktadir. Déviz
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kuru riskine karst korunmamis dis bor¢lanma ise, kur degisimleri karsisinda
bilangolarin zayiflamasina neden olmaktadir. Ote yandan, bir ekonomide vadeli

islem piyasasinin gelismesi i¢in dalgali kur rejimi gerekli kosuldur.

4. Enflasyon c¢ipasi i¢in dalgali kur rejimi dnkosuldur. Gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesi ise, mali istiinliik, arz soklarmin sikligi ve teknik altyapi

yetersizligi nedeniyle sorunlu olmaktadir’®.

Yazinda, dalgali kur rejimleri ile finansal kirilganligi iliskilendiren
dolayistyla “dalgalanma korkusu™nu destekleyen c¢alismalar yer almaktadir.
McKinnon ve Pill (1999: 23) dalgali kur rejiminin kur riskine kars1 korunmus dis
bor¢lanmay1 birlikte getirmedigini belirtmektedirler. Bu nedenle, déviz cinsinden
yiikiimliiliiklerin oldugu ve yurti¢i kredi riskinin denetiminin yetersiz oldugu bir
ekonomide uygulanan dalgali kur rejimi, sabit kur rejiminde oldugu gibi ani
spekiilatif saldirilar1 birlikte getirebilir. Goldfajn ve Olivares (2001: 16) ise, kiiresel
finansal biitlinlesmenin tam dalgali kur rejiminin riskini arttirdigini belirtmektedir.
Sermaye piyasalarinin biitlinlesmesi, ani sermaye ¢ikis1 riskini beraberinde
getirmektedir. Bu durumda, ulusal para birimi deger kaybeder ve beklentiler
kotiilesir. Mal piyasalariin biitiinlesmesi ise, kurlarin gecis etkisinin derecesi
artirarak kur oynakligi ile enflasyon oynaklig1 iligkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Sonug
olarak, her iki risk diistik kur oynakliginin tercih edilmesine neden olmaktadir. Arteta
(2005: 19-20), dalgali kur rejiminde mevduatlarin dolarizasyonunun kredilerin
dolarizasyonundan daha fazla oldugunu ve dolayisiyla, para birimi uyumsuzlugunun
arttigini ileri siirmektedir. Benzer sekilde, Haile ve Pozo (2006: 554), dalgali kur
rejiminde artan kur oynakliginin risk primini ylkselterek para krizlerine karsi

kirilganlig birlikte getirdigini ileri siirmektedir.

1990’lh1 yillarda meydana gelen krizler arasinda oOzellikle Asya krizi,
gelismekte olan llkelerde uygulanan ara rejimlerin potansiyel tehlikesini ortaya
koymaktadir. 1996 yilimin ortalarinda itibaren Dolarin, Yen karsisinda deger

kazanmas1 ve ulusal fiyatlarin dis fiyatlardan daha hizli artmasi ile birlikte ulusal reel

76«“Mali iistiinliik””, kamu kesimi bor¢lanmasinin finansal piyasalarda 6zellikle faiz oranlari iizerinde
baskiya yol agmasidir.
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doviz kurlarinda artis meydana gelmistir(Corden, 2002: 28). Asya krizinin ardindan
Eyliil 1998 itibariyle, Malezya para birimini dolar karsisinda sabitlemis ($1=RM 3.8)
ve sterilize edilmis doviz piyasast miidahaleleri ile pariteyi korumustur. Bu
uygulama, geleneksel sabit ¢ipay1 yansitmakla birlikte uzun vadeli bir taahhiidii
icermemektedir. Gliney Kore, Endonezya, Filipinler ve Tayland ise, resmi olarak tam
dalgali kur rejimini uyguladiini ilan etmis olsa da; daha esnek kur rejimlerini
benimsemis ve bir kur taahhiidii olmaksizin belirli bir kur diizeyini korumuslardir.
“Kirli dalgalanma” nin uygulandigi bu iilkelerde temel amag, asir1 kur degisimlerini
engellemeye yonelik miidahalelerde bulunmak ve de jure ile de facto kur rejimlerini
uyumlastirarak kura yonelik gizli bir taahhiidiin ortaya c¢ikmasini engellemektir.
Do6viz kurunda sinirli dalgalanma saglamak, reel doviz kurunun degerlenmesini
engellemek ve doviz rezervi biriktirmek diger amaglar arasinda yer
almaktadir(Hernandez ve Montiel, 2001: 14-25; Tiwari, 2003: 3)’’. Sonu¢ olarak,
Asya krizi 6ncesinde oldugu gibi, kriz sonrasinda da bu iilkelerde yasal ve fiili kur

rejimleri arasinda farklilik bulunmasinin en 6nemli nedeni “dalgalanma korkusudur.

Benzer sekilde, Meksika ve Tiirkiye krizleri de “dalgalanma korkusu’na
isaret etmektedir. 1994 Meksika krizinin ardindan merkez bankasi sermaye hesabina
yonelik soklarin % 78’inin doviz rezervlerine, % 12’sinin faiz oranina ve % 10’unun
doviz kuruna gegisine izin vermistir. 1994-2001 doneminde Tiirkiye i¢in bu rakamlar
strastyla, % 54, % 40 ve % 6 olarak gerceklesmistir(Iwata ve Tanner, 2003: 23). Bu
goriisii destekler nitelikte, Hausmann vd. (2001: 413), 12 gelismis ve 26 gelismekte
olan iilkeyi incelemisler ve dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerin 6nemli &lgiide
doviz rezervine sahip oldugunu belirtmislerdir. Bu durum, Calvo ve Mishkin (2003)
tarafindan, “cansimidi ile dalgalanma” olarak adlandirilmaktadir. Tablo 3’te biiyiik
yiikselen piyasa ekonomilerinin dalgali kur rejiminde doviz rezervi biriktirdigi
goriilmektedir. Bunun dort 6nemli nedeni bulunmaktadir: (i) para krizi veya sermaye
akimlarinin aniden tersine donme olasiligimi azaltmak, (i1) yiiksek kredi

derecelendirmesine yol acarak dis bor¢lanma maliyetini diisiirmek(Hviding vd.,

""Dalgali kur rejiminde déviz rezervi biriktirmenin esas nedeni “biiyiik giinah hipotezi”dir. Béylece,

para birimi uyumsuzlugunun sonuglarma kars1 bir korunma saglanabilir(Hernandez ve Montiel, 2001:
29).
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2004; 3), (iii)) kamu bor¢lanmasi i¢in doviz rezervlerinin teminat islevine sahip
olmasi, (iv) kurlarin gegis etkisinin yiliksek olmasidir(Calvo ve Mishkin, 2003: 112).
Ote yandan, déviz rezervleri ve faiz oranlarmi kullanarak déviz kurunda asiri
oynakliga izin verilmemesi, kurlarin gecis etkisini kismen azaltirken; bu durum
istikrarsiz  fiyatlara yol acarak bu iilkelerde tahvil piyasasinin gelismesini

engellemektedir (Eichengreen ve Hausmann, 1999: 13-14).

Tablo 3: Cansimidi ile Dalgalanma

Doviz Rezervi Birikimi (milyar §)

2000 | 2005 | Yasal Kur Rejimi

Cin 165.6 | 796.0 | Yonetimli Dalgalanma
Tayvan 106.7 | 253.7 | Tam Dalgali Kur
G.Kore 96.2 | 205.9 | Tam Dalgal Kur
Rusya 24.3 | 155.7 | Yonetimli Dalgalanma

Hindistan 36.8 | 136.9 | Yonetimli Dalgalanma

Singapur 80.4 | 115.5 | Yonetimli Dalgalanma

Malezya 28.6 | 75.8 | Yonetimli Dalgalanma

Brezilya 33.0 54.8 | Tam Dalgali Kur

Tayland 32.5 48.3 | Yonetimli Dalgalanma

Tiirkiye 19.6 41.7 | Tam Dalgali Kur

Kaynak: Daglaroglu, 2006, s. 8

Sonug¢ olarak, “dalgali kur rejimi ile yasamayr Ogrenmek”, kur
dalgalanmalarmin olduk¢a maliyetli oldugu yiikselen piyasa ekonomilerinin
uygulamasi gereken bir politikadir. Bagka bir deyisle, dalgali kur rejimine bagarili bir
sekilde gecebilmek icin para ve maliye politikalarmi giiclendirmek gerekir. Ornegin,
para politikasi, temel hedefi fiyat istikrari olan bagimsiz bir merkez bankasi
tarafindan ytriitiilmelidir. Boylece, enflasyon beklentileri sekillenir ve kurlarin gegis
etkisi engellenir. Benzer sekilde, giiclii bir finansal denetleme sistemi, banka
bilangolarindaki para birimi uzumsuzlugunu azaltir. Ayrica, kur riskine karsi
korunmamis doviz pozisyonu riskini azaltmak i¢in ekonomideki karar birimlerinin
davraniglarint kur dalgalanmalar1 karsisinda uyarlanmasini 6grenmesi gerekir. Son
zamanlarda Sili, Meksika ve Brezilya bunlari basaran iilkeler arasinda yer
almaktadir(Hakura, 2005: 3; Rogoff ve digerleri, 2003: 52-53). “Dalgalanma
korkusu” ile yagsamay1 6grenmek i¢in bir bagka ¢oziim, biiyiik soklar karsisinda kur

oynakhiginin diisiik, rezerv oynakligmin yiiksek; kiicliik soklar karsisinda ise, kur
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oynakliginin yiiksek, rezerv oynakliginin diisilk olmasini saglamaktir(Lahiri ve

Vegh, 2001: 46).
1.3.2.5. Sabitlenme Korkusu Hipotezi

Giiglii  kurumlar, makroekonomik politikalarin kur istikrart ile uyumlu
olmasima yol acarken; zayif kurumlar, zayif bir ekonomi yonetimi ve dolayisiyla
ekonomik istikrasizlik ile 6zdeslesmektedir. Boylece, parasal istikrarsizlik ve kur
istikrasizlig1 ortaya cikar ve sabit kur rejiminin siirdiiriilmesi zorlasir(Alesina ve
Wagner, 2003: 14-17). Levy-Yeyati ve Sturzenneger (2005) tarfindan ortaya atilan
“sabitlenme korkusu” hipotezi, zayif kurumlarin varligina baglh olarak sabit kur
rejimini koruyamama ya da siirdirememe korkusudur. Bu nedenle, bir¢cok gelismekte
olan iilke sabit kur rejimini uyguladigimi ilan etmis olsa da, gergekte ydnetimli
dalgalanma, siirlinen parite/bant ya da dalgali kur gibi daha esnek kur rejimlerini
uygulanmaktadir. Bu durum, “dalgalanan sabit kur” (yasal sabit kur-fiili ara rejimler
ya da dalgali kur) olarak belirtilmektedir. Reinhart ve Rogoff (2004: 40-41), 1970-
2001 doneminde biitiin iilkelerde uygulanan resmi sabit kur rejiminin % 45’inin
gercekte sinirli esnek, yonetimli dalgalanma, tam dalgali kur ya da serbest diisen kur

rejimi oldugunu ortaya koymaktadirlar’™,

Baz1 tlkeler sabit kur rejimini ilan etmekten kaginarak “gizli sabit kur”
uygular. Bunun iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi, sermaye hareketliligi arttikca
resmi sabit kurun spekiilatif saldirilara maruz kalmasidir. Dolayisiyla, para
krizlerinin yiiksek maliyetleri karsisinda parasal yetki kurumu kur taahhiidiinden
kaginmaktadir(Levy-Yeyati ve Sturzenneger, 2005: 1619-1625). Ikincisi, biiyiik
soklar karsisinda biiylik kur ayarlamalar1 yapmak gerekebilir. Kur taahhiidii ise, bu
ayarlamalar1 zorlastirir(Genberg ve Swoboda, 2004: 10-15).

" Acik bir kur rejimi tercihi olmayan “serbest diisen” kur rejimi, yillik enflasyon oraminin % 40’tan
fazla oldugu iilkelerde ya da para krizlerinin ardindan ilk 6 ay icinde (sabit veya yari-sabit kur
rejimlerinden, yonetimli dalgalanmaya ya da tam dalgali kur rejimlerine gecis durumunda) uygulanan
kur rejimidir. Bu yeni kur rejiminin 6nkosulu, ayni dlgiitte dnceden ilan edilen bir kur ¢ipas1 ya da kur
bandinin olmamasidir. Bu kur rejimi, 1974-1990 déneminde biitiin kur rejimlerinin % 12 ‘sini, 1991-
2001 déneminde ise % 13’linii olusturmaktadir. 1990’1 yillarda geg¢is ekonomilerinin % 40’tan fazlasi
s6z konusu kur rejimini uygulamistir(Reinhart ve Rogoff, 2004: 31-45).
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Yazinda, “sabitlenme korkusunu destekleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir.
Mishkin (1998: 88-93), sabit kurlar ile yiikselen piyasa ekonomilerinde meydana
gelen finansal kriz iligkisini birkag neden ile agiklamaktadir. Bunlar, (i)
devaliiasyonun, finans ve finans-dis1 firmalarin bilangolarin1 bozarak finansal
sistemin iiretken yatirrmlarin fonlanmasinin engellenmesine yol agmasidir”. (ii) sabit
kurun c¢okmesiyle birlikte enflasyonun artmast ve ardindan bilangolarin
zayiflamasidir. (iii) sabit kur sermaye girislerini 6zendirerek asir1  kredi
genislemesine, dolayisiyla geri donmeyen kredilere ve banka bilangolarinda
bozulmaya yol agar. Boylece, liretken yatirimlar finanse edilmemis olur. Benzer
sekilde, Chang ve Velasco (2000: 72-73), kat1 sabit kur rejiminin parasal yetki
kurumunun kredi genislemesine kisitlama getirmesi ile birlikte enflasyonun
engellendigini, ancak bankalarin istikrarin1 bozdugunu ileri stirmektedirler. Kirilgan
ve mevduat sigortasinin yetersiz oldugu bir bankacilik sektoriiniin varligr durumunda
kat1 sabit kur rejimleri, kendi kendini besleyen banka hiicumlarmi birlikte
getirmektedir. Rogoff ve digerleri (2003: 25-36) ve Husain, Mody ve Rogoff (2005:
51), 6zellikle yilikselen piyasa ekonomilerinde meydana gelen ikiz krizlerin, kat1 sabit
kur rejimlerinde artis gosterdigi ileri siirmektedirler®. Son olarak, Razin ve
Rubinstein (2005: 13-16), sabit kur rejimine gegisin kriz olasiligini artirmasi
nedeniyle dolarizasyonu azalttigini ileri siirmektedirler. Sabit kur rejimi ve finansal
serbestlesme, kriz olasiligi disiik iilkeler i¢in; daha esnek kur rejimleri ise, orta

derecede kriz olasiligina sahip iilkeler i¢in yararlidir.

1.3.2.6. Politik Tktisat Yaklasim

Kat1 sabit kur rejimleri, giiclii ve saygin kur taahhiidlerini beraberinde
getirmektedir. Ara rejimlerde ise, esneklik derecesi artmakla birlikte kur taahhiidleri
s06z konusudur. Buradan hareketle, zayif hiikiimet ve siyasi istikrarsizligin oldugu bir
ekonomide dalgali kur rejimi egilimi daha gii¢liidiir. Sabit kur rejimi, agik bir

kararlilik ve mali disiplin gerektirmektedir. Dolayisiyla, siyasiistikrarsizligin oldugu

"Yikiimliliklerin doviz cinsinden, varliklarin ise ulusal para cinsinden olmasi nedeniyle
devaliiasyon, bilancolarin bozulmasina, firma degerinin azalmasina ve dolayisiyla ahlaki tehlike
probleminde artiga neden olmaktadir.

kiz krizler, para kirizi ile bankacilik krizinin es-anli meydana gelmesidir. ikiz krizler i¢in bkz.
Kaminsky ve Reinhart (1999).
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bir ekonomide, sabit kur rejimini korumanin maliyeti, dalgali kur rejiminden daha

fazladir(Bailliu ve Murray, 2002: 20; IMF, 1997: 86).

Kurumsal sayginhigin diisiik oldugu, ancak enflasyon ile miicadelenin
hedeflendigi bir ekonomide sabit kur rejimi uygulanabilir. Burada 6énemli olan, kur
istikrarin1  saglamaya yonelik taahhiide kamuoyunu inandirmaktir. Bdylece,
enflasyon beklentileri sekillendirilebilir (Levy-Yeyati, Sturzenneger ve Reggio,

2002: 6).

1.3.2.7. Para Krizleri Yaklasim

Son yillarda sermaye hareketliligindeki hizli artis, uygun kur rejimi tercihini
beraberinde getirmektedir. Boyle bir ortamda, sabit kur rejimi ile makroekonomik
politika uyumsuzluklar1  birlesince  spekiilatif saldirilar  kaginilmaz  hale
gelmektedir(Hagen ve Zhou, 2002: 7). Para birimine yonelik spekiilatif saldirilar ise,
doviz rezervlerinin ani bir sekilde ve onemli 6l¢iide azalmasina neden olmaktadir.
Boylece, sabit kurun terk edilmesi zorunlu hale gelmektedir. Dolayisiyla, sabit kur
rejimini benimseyen bir iilkenin kur rejiminin sayginligini saglamak amaciyla 6nemli
dl¢iide doviz rezervlerine sahip olmasi gerekir (Markiewicz, 2006: 489). Ote yandan,
para birimi uyumsuzlugu, kur rejimi tercihinde énemli bir 6gedir. DOviz cinsinden
yiikiimliilikklerin fazla oldugu bir ekonomide sabit kur rejimi egilimi daha fazla
olmaktadir. Bunun nedeni, ani kur degisimlerinin bilangolart olumsuz

etkilemesidir(Levy-Yeyati, Sturzenneger ve Reggio, 2002: 8).

1.3.3. Optimal Kur Rejimi Tercihi

Optimal kur rejimi tercihi, lilke 6zelliklerine ve zamana gore degismektedir.
Bolgesel ticari biitiinlesmeyi arttirmak ve para birligi kurmak ya da enflasyonu
diistirmek gibi yapisal degisiklik kararlari, siirekli ayn1 kur rejiminin uygulanmasini
engellemektedir. Baz1 {ilkeler icin kati sabit kur ya da tam dalgali kur gibi kose
cozlimler en uygun ¢Ozlimdiir. Ticaret baglantilarinin yogunluguna ve iilkeler

arasindaki gelir diizeyinin uyumuna bagli olarak OPA da tercih edilebilir. Ote
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yandan, enflasyonu etkin bir sekilde diisiirmek i¢in sabit kur rejimi uygun bir ¢ipadir.
Fiyat istikrar1 saglandiktan sonra daha esnek kur rejimlerine gegilebilir. Ozellikle
yogun sermaye girislerine maruz kalan ve ekonominin agiri 1sinma tehlikesinin
bulundugu bir ekonomide bu gecis daha uygundur. Boylece, ekonomideki baskilar
azalir ve dis dengesizligi de igerecek sekilde yurticinde gerekli politika ayarlamalari

icin erken uyar1 saglanir(IMF, 1997: 97).

Biitiin {ilkeler i¢in ortak bir kur rejiminin olmamasinin nedeni, uygun kur
rejimi tercihinin ekonominin yapisal Ozelliklerine gore degismesidir. Tablo 4’te
gorildiigl gibi, sabit kur rejimi, kii¢iik ve disa agik ekonomilerde, iiretim ve ihracat
cesitliliginin az oldugu, bolgesel ticari yogunlugun bulundugu, faktor hareketliliginin
yiiksek, temel ticaret ortaklar1 ile farkli enflasyon oranina sahip, ekonomik ve
finansal gelismisligin yetersiz, doviz rezervlerinin yeterli miktarda ve kurun fiyatlara
gecis etkisinin yiiksek oldugu iilkelerde daha uygundur. Ayrica, yiiksek enflasyona
sahip iilkelerde sabit kur rejimi, saydam bir nominal ¢ipa islevi saglayarak doviz
kuruna dayali istikrar programmnim saygmligini artirir. Ote yandan, ekonomik ve
finansal gelismiglige sahip, finansal piyasalarda denetleme ve diizenleme sisteminin
iyi isledigi, uluslararas1 finansal piyasalar ile biitiinlesmis biiylik ekonomilerin yani
sira, yurti¢i enflasyon soklarmin s6z konusu oldugu, mali disiplini saglamada
sorunlarin bulundugu ve doviz rezervlerinin yetersiz oldugu ekonomilerde dalgali
kur rejimi uygulamalarina daha ¢ok rastlanmaktadir. Kiiclik ve disa agik
ekonomilerde (gelismis ve gelismekte olan) dalgali kur rejiminin uygun olmamasinin
en Onemli nedeni, fiyatlarin 6nemli Ol¢lide kur degisimlerinden etkilenmesidir

(Frankel, 1999: 36-37; Joshi, 2003: 22; Mussa ve digerleri, 2000: 23).
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Tablo 4: Ekonominin Yapisal Ozelliklerine Gore Uygun Kur Rejimi Tercihi

Ekonominin Ozellikleri

Uygun Doviz Kuru Rejimi

Ekonominin Biiyiikliigii Biiyiik ekonomiler i¢gin dalgali kur rejimi daha uygundur
Ekonominin Ac¢iklik Agik ekonomiler i¢in dalgali kur rejimi daha az ¢ekicidir
Derecesi

Cesitlendirilmis Cesitliligi fazla olan ekonomiler i¢in dalgali kur rejimi daha
Uretim/ihracat Yapisi uygundur

Ticaretin Cografi Dagilim

Bir tilke dis ticaretinin 6nemli bir boliimiinii biiyiik bir
iilke/iilke grubu ile gergeklestiriyorsa, para birimini o {ilke
para birimine/para sepetine sabitlemesi daha uygundur

Yurti¢i enflasyonun diinya
enflasyonundan farki

Bir tilkenin enflasyon orani, temel ticaret ortaklarinin
enflasyon oranindan ¢ok farkliysa, daha sik kur
ayarlamalarina ihtiya¢ duyulur(enflasyon oram asir1 derecede
yiiksekse, istikrar programi ¢ercevesinde uygulanacak sabit
doviz kuru, daha fazla politika disiplini ve giiven saglar)

Ekonomik ve Finansal
Kalkinma Derecesi

Gelismis bir ekonomik ve finansal yapiya sahip iilkelerde
dalgali kur rejimi daha uygundur

Sermaye Hareketliligi"'

Yogun sermaye hareketliligi, sabit kur rejiminin
stirdiiriilmesini zorlastirirken, ayarlanabilir déviz kuru
rejimini kolaylastirir

Dis Soklar Ulkenin dissal parasal soklara agik olmasi, dalgali kur rejimi
uygulamasini gerektirir®

I¢ Soklar Ulkenin i¢sel parasal ve finansal piyasa kaynakli soklara acik
olmasi, sabit kur rejimi uygulamasim gerektirir

Reel Soklar Bir tilke i¢/dis kaynakli reel soklara biiyiik 6l¢iide duyarli ise,

(Arz-Kaynakli Soklar)

dalgal1 kur rejimi daha avantajlidir.

Parasal Yetki Kurumunun
Sayginligi

Enflasyonu diisiirmede politika yapicinin sayginliginin az
olmasi, nominal ¢apa olarak sabit kur rejiminin
uygulanmasini daha az ¢ekici yapar

Gegici Yurti¢i Enflasyon Dalgali Kur Rejimi
Soklari

Siirdiiriilemez Kamu Dalgal1 Kur Rejimi
Maliyesi

Doviz Rezervlerinin Dalgali Kur Rejimi
Yetersizligi

Do6viz kurunun fiyatlara
gecis etkisi

Bu etkinin yiiksek oldugu durumda, gegmise endekslemenin
kirilmasi ve beklentilerin yonlendirilmesi agisindan sabit kur
rejimi daha uygundur.

Kaynak: IMF, 1997, s.83; Hagen ve Zhou, 2002, s. 8

$1Sermaye hareketlerine agiklik, finansal sistemin etkinligini artirir ve politika yapicilarina disiplin

saglar(Joshi, 2003: 25).

$20lumsuz sermaye harketleri soku ya da sermaye kacisi durumunda, sabit kur rejimi dogru bir tercih
degildir. Bu mekanizma su sekilde acgiklanabilir: Sermaye ¢ikisi, sermaye hesabinda meydana gelen
acik nedeniyle odemeler dengesinde agiga neden olur. Doviz talebi fazlasi ise, doviz kurunun
ylikselmesine yol acar. Pariteyi savunmakla yiikiimlii olan Merkez Bankasi, ulusal para karsiliginda
doviz satar. Doviz rezervleri ve para arzinin azalmasiyla birlikte faiz oranlar1 yiikselir ve hasila diizeyi
azalir(Unsal, 2005: 649-650).
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Kur rejimleri ile ekonomiye yonelik soklar arasinda Onemli bir iligki
bulunmaktadir. Para piyasasindan kaynaklanan nominal soklarin (parasal, finansal
soklar veya LM soklar1) daha fazla olmasi durumunda sabit kur rejimi tercih
edilmektedir®. Bunun nedeni, 6rnegin, para talebinde bir degisim karsisinda, para
arzinin rezervlerdeki degisim araciligiyla uyum saglamasidir. Boylece, reel ekonomi
etkilenmemis olur. Mal piyasasina yonelik yurtici reel soklar karsisinda ise, liretimde
istikrar1 saglamak icin dalgali kur rejimi tercih edilmektedir(Chang ve Velasco,
2000: 71; Hausmann ve digerleri, 1999: 7-8; McKibbin ve Sachs, 1986: 18)84.
Bagimsiz bir para politikasi, ayn1 zamanda, nominal katiliklar ve beklenmeyen soklar
karsisinda da istikrar saglamaktadir. Gelismekte olan tilkelerin daha ¢ok biiyiik oranl
reel soklara maruz kalmasi, bu iilkelerde daha esnek kur rejimlerinin uygulanmasini
beraberinde getirmektedir(Calvo ve Mishkin, 2003: 102; Hausmann, Panizza ve

Stein, 2001: 388; Obstfeld, Cooper ve Krugman, 1985: 371).

Kur rejimi tercihine iliskin 6neriler iilke 6zelliklerine gore degismekle birlikte
genel olarak bes 6nemli 6neri bulunmaktadir(Corden, 2002: 36-37): (i) kur rejimi tek
basina kirillganlik nedeni degildir; 6zel sektoriin kisa vadeli bor¢ miktar1 daha 6nemli
bir 6gedir. (ii) finansal kirilganli§in nedenlerinden biri olan kur riskine karsi
korunmamis dis bor¢lanma, ara rejimlerden kaynaklanmis olabilir. Bunun yani sira,
dalgali kur rejiminde ekonomideki olumlu gidis daha erken sona erebilir. Para sepeti
yerine tek bir para birimine sabitlemek ise, ekonomideki olumlu gidisin meydana
geldigi donemde ulusal para biriminde reel anlamda degerlenmeye yol agmaktadir.
(iii) para birimine yonelik spekiilatif saldirilarin yogunlastigi donemlerde merkez
bankasinin sabit kuru koruma ¢abasi, tipik bir ara rejim sorunu olmakla birlikte déviz
rezervlerini ve merkez bankasmnin sayginligini azaltmaktadir®. Dalgali kur rejiminde
ise, ulusal para biriminde gereken deger kaybi asamali olarak daha erken ortaya

cikmaktadir. Sonug olarak, Malezya disindaki dort Asya iilkesinde oldugu gibi kur

$Parasal veya finansal soklar, para arzi, likidite tercihi, paranin dolamim hizi veya risk priminde
degisiklik, finansal serbestlesmenin etkisi ve spekiilatif saldirilart icermektedir.

%Reel soklar, ticaret hadleri soklar1, dis fiyat soklar1 ve ekonomiye ydnelik talebi etkileyen dis soklari
icermektedir.

$Merkez bankasinin belli bir kur seviyesini koruma gabasi birkag sorunu beraberinde getirmektedir.
Bunlar, (i) faiz oranlarinin gegici olarak ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmasinin yarattigi olumsuz etkiler,
(i1) kur yiikselisinin merkez bankasinin zarar etmesi pahasina spekiilatorlerin lehine sonuglanmasi ve
(iii) kur taahhiidiinii yerine getiremeyen bir merkez bankasinin sayginligini kaybetmesidir(Corden,

2002: 29).
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istikrarin1 saglamaya yonelik miidahalelerin oldugu bir kur rejimini uygulamak,
giinlimiizde yiikselen piyasa ekonomileri i¢in dogru ¢ézliim olarak goziikmektedir.
(iv) Hong Kong’daki basarili uygulamaya karsilik para kurulunda, kriz sonrasinda
ulusal paranin deger kaybetmesine karsin ihracatta artis s6z konusu olmamustir.
Bunun nedeni, krizle birlikte para kurulundan cikisin yurti¢i faiz oranlarini ve
dolayistyla iiretici i¢in bor¢clanma maliyetlerini artirmasidir. (v) finansal sistemdeki
sorunlarin ¢ok fazla olmadigi Malezya’da uygulanan sermaye denetimi, kriz
donemlerinde diger iilkelerin kolaylikla benimseyecegi bir politika degildir. Ancak,
Cin’de gorildigi iizere, etkin denetimlerle ara rejimlerin siirdiiriilme giicii
artirtlabilir.  Ornegin, bankalarin dis  bor¢lanma sinirlarina  iliskin -~ gerekli
diizenlemelerin yapilmasi ve kisa vadeli asir1 sermaye girislerine yonelik denetimin

saglanmasi kirilganligin azalmasinda énemli 6gelerdir.

Son olarak, 6zellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde varolan kur rejimleri ve
finansal kirillganlik iligkisini dnlemeye yonelik iki optimum kur rejimi onerisi ileri
stiriilebilir. Birincisi, sermaye hareketlerine kapali gelismekte olan ekonomilerde ara
rejimler bu ilkeler ylikselen piyasa ekonomileri grubunda siiflandirilincaya kadar
stirdiiriilebilir niteliktedir. O halde, finansal gelismislige gecis sirasinda ylikselen
piyasa ekonomileri i¢in en dogru tercih, en esnek ara rejim ile birlikte kismi sermaye
denetimi uygulamaktir. Sermaye kontroliinde dikkat edilecek 6geler ise, sermaye
akiminin tiirii (dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari, tahvil, banka borglanmasi),
vadesi, yerlesik ve yerlesik olmayanlara gore dagilimi, sermaye denetimine konu
olacak kurumlar (bankalar, finansal ve finans-dis1 kurumlar), denetim yontemi
(vergi, miktar kisitlamalar) ve denetim siiresi (gegici, kalict veya stirekli) dir(Calvo
ve Reinhart, 1999a: 20; Joshi, 2003: 25-28).86 Ikincisi, banka hiicumlar1 ve finansal
sistemdeki kirilganlik karsisinda, dalgali kur rejiminin merkez bankasinin borg veren
son mercii islevi ile birlikte uygulanmasidir. Bunun yani sira, uluslararasi bor¢ veren

son mercii islevine sahip bir kuruma da gereksinim vardir(Chang ve Velasco, 1998:

% Daha ¢ok borg ve kredi akimlarma yonelik olan ve zellikle kisa vadeli banka kredilerini igeren
sermaye denetimlerinin amaci, kisa vadeli, yabancit para cinsinden, doviz kuru riskine karsi
korunmamis asir1 bor¢lanmayi engellemektir. Bankalarin agik pozisyonlari da bu kapsamdadir.
Ayrica, yabanci finansal kurumlarin piyasadaki toplam ulusal para miktarini azaltacak sekilde yurtici
piyasadan borglanmasina da kisitlama getirilebilir. Ote yandan, gelismekte olan iilkeler arasinda
sermaye denetimini basarili bir sekilde uygulamis iilkeler arasinda Sile, Cin, Hindistan, Malezya,

Singapur ve Tayvan bulunmaktadir(Joshi, 2003: 26-27).
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35). Belirtilen iki optimum kur rejimi dnerisinin yani sira Chang ve Velasco (2000:
74-75), gelismekte olan iilkeler i¢in en uygun kur rejiminin “kirli dalgalanma”
oldugunu belirtmektedir. Bunun nedeni, tam dalgali kur rejiminin hi¢bir zaman
uygulanmasimin mimkiin olmamasi; sabit kur rejiminin ise kati para politikasi
kisitlamasi ve enflasyon hedeflemesine ters diismesi ile optimumda uzak bir ¢6ziim

olmasidir.

1.3.4. Kur Rejimlerinin Egilimi

Bretton-Woods Sistemi’nin sona ermesi ile birlikte Ingiltere, Japonya ve
bugiinkii Euro Alanmi gibi gelismis {ilkeler tam dalgali kur rejimine ge¢mistir.
Gelismekte olan iilkeler ise, dogrudan veya dolayli miidahaleler ile sabit kur rejimini
benimsemislerdir(McKinnon, 2000: 14-15). 1990’larin basina gelindiginde ise, genel
olarak ara rejimleri uygulayan iilke sayisinin fazla oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tablo
5’te gorildigi tizere, 1990 yilinda farkli tllke gruplari arasinda ara rejimleri
benimseyen {ilkelerin orant % 60’larin iizerindedir (gelismis tllkelerde % 73.91,
yiikselen piyasa ekonomilerinde % 76.67, gelismekte olan iilkelerde % 65.71). 2000
sonrast donemde ise, gelismis iilkelerde ara rejim uygulamalari sona ererken (%
4.17), iki ugta yer alan kur rejimlerine dogru bir egilim (kat1 sabit kur rejimi % 54.17,
dalgal1 kur rejimi % 41.67) s6z konusudur. Bu egilim, Avrupa Parasal Birligi basta
olmak tizere daha ¢ok kati sabit kur rejimlerine dogru gerceklesmistir. Aralik 1999
itibariyle, euro alanina alian 10 Avrupa iilkesi para birligi gibi kat1 sabit kur rejimini
benimserken, digerlerinin dalgali kur ya da yonetimli dalgalanmay1r (Norvec ve
Singapur) benimsedikleri bilinmektedir. Sadece Danimarka ve Hong Kong sirasiyla,
diger Avrupa para birimlerine sabitlenen yatay bant ve para kurulunu
uygulamiglardir(Fischer, 2001: 7). Ote yandan, son 15 yil icinde yiikselen piyasa
ekonomilerinde ara rejim egilimi azalmakla birlikte, 2004 yilinda bu {ilkelerin
yaklagik yarisinda (% 40.63) ara rejim uygulanmaktadir. Bu iilkelerde, ara
rejimlerden dalgali kur rejimlerine dogru bir gegis dikkat ¢ekicidir. Gelismekte olan
tilkelere bakildiginda ise, ara rejimi tercihinde azalma egilimi daha zayiftir. Bu

tilkelerin yaridan fazlasinda (% 54.20) ara rejimler benimsenmektedir. Sonug olarak,
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giintimiizde ara rejimler, gelismis tilkeler disinda zayif da olsa tercih edilmeye devam

etmektedir®’.

¥Yazinda, gelecekte ara rejimlerin uygulanmaya devam edecegini ileri siiren bircok calisma
bulunmaktadir. Husain, Mody ve Rogoff (2005: 36) ise, bugiin gelismekte olan ve yiikselen piyasa
ekonomilerinin yaklasik % 40’1 tarafindan uygulanan sabit kur rejiminin, 2020 itibariyle biitiin kur
rejimlerinin iginde paymin % 25 olacagim ve ara rejimlerin agirliginin artacagini belirtmektedirler.
Benzer sekilde, Bailliu ve Murray (2002: 19), Frankel (2003: 20) ve Masson (2001: 585), son on yila
gore daha az olmakla birlikte yiikselen piyasa ekonomilerinde fiili ara rejimlerine yonelik bir egilimin
oldugunu ve iki ugta yer alan rejimlerin daha ¢ok gelismis iilkeler tarafindan uygulandigini ileri
stirmektedirler. Bubula ve Otker-Robe (2002: 28) ise, ileriye-yonelik siiriinen bant ve siki-yonetimli
dalgali kur rejimlerinin son 10 yilda paymin arttigim1 ve bu egilimin siirecegini belirtmektedirler.
Eichengreen ve Razo-Garcia (2006: 403), dniimiizdeki 20 yilda biitiin tilkelerin % 30’u kat1 sabit kur
rejimi, % 30’u dalgali kur rejimi ve % 40’1 ara rejimleri uygulayacaklarini ileri siirmektedirler. Ara
rejimlerin paymnda simirli bir azalma meydana gelecektir. Ote yandan, gelismis iilkelerde, diger
Avrupa iilkelerinin euro alanina dahil olmastyla birlikte bugiin % 42 olan dalgali kur rejimlerinin
paymun 2025 itibariyle % 30’a diisecegi, ara rejimlerin ise tercih edilmeyecegi ongoriilmektedir.
Dolayistyla, gelismis iilkeler arasinda kati sabit kur rejimleri daha dnemli hale gelecektir. Yiikselen
piyasa ekonomilerinde ise, kati sabit kur rejimlerini, sirastyla ara rejimler ve dalgali kur rejimleri
izleyecektir. Son zamanlarin tersine, 2025 yilinda yiikselen piyasa ekonomilerinde dalgali kur rejimi
bugiin oldugundan daha az uygulanacaktir. Dolayisiyla, bu iilkelerde ara rejimler dalgali kur
rejimlerinden daha onemli hale gelecektir. Benzer sekilde, Williamson (1998: 60; 2000: 51-56),
dalgali kur rejiminin temel eksikliginin uzun dénemde kur uyumsuzluklari oldugunu, bu nedenle
doviz kurlarinin doviz ticareti yapanlara birakilmayacak kadar 6énemli oldugunu vurgulamaktadir.
Bunun nedeni, doviz piyasasinin, genel anlamda varlik piyasasinin, rasyonel bekleyisler yerine siirii
gidiisiiyle hareket etmesidir. Dolayisiyla, yiikselen piyasa ekonomileri i¢in en uygun kur rejimi, yeni
ara c¢ozlimler arasinda yer alan “gézetimli kur bandi”dir. Dalgali kurlarin saydamlik iginde
yonetilmesi, temel degiskenler ile uyumlu kur beklentilerinin olusmasini hedeflemektedir. Goldstein
(2002: 1) ise, yiikselen piyasa ekonomileri i¢in uzun donemde en uygun tercihin “yonetimli
dalgalanma-art1” oldugunu ileri siirmektedir. Bu yeni kur rejimi, yonetimli dalgalanma ile birlikte
enflasyon hedeflemesi ve para birimi uyumsuzlugunu azaltmaya yonelik 6nlemleri igermektedir.
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Tablo 5: Kur Rejimlerinin Gelisimi (Ulke Gruplarimin Yiizdesi): 1990-2004

1990 1997 2004
Biitiin Ulkeler
Kat1 Sabit Kur 15.82 18.48 25.67
Ara Rejimler 68.99 52.72 45.45
Dalgali Kur 15.19 28.80 28.88
Toplam 100.00 100.00 100.00
Ulke Sayis1 158 184 187
Gelismis Ulkeler
Kat1 Sabit Kur 0.00 4.17 54.17
Ara Rejimler 73.91 58.33 4.17
Dalgali Kur 26.09 37.50 41.67
Toplam 100.00 100.00 100.00
Ulke Sayisi 23 24 24
Yiikselen Piyasa Eko.
Kat1 Sabit Kur 6.67 12.50 12.50
Ara Rejimler 76.67 56.25 40.63
Dalgali Kur 16.67 31.25 46.88
Toplam 100.00 100.00 100.00
Ulke Sayis1 30 32 32
Gelismekte Olan
Ulkeler
Kat1 Sabit Kur 21.90 22.66 23.66
Ara Rejimler 65.71 50.78 54.20
Dalgali Kur 12.38 26.56 22.14
Toplam 100.00 100.00 100.00
Ulke Sayis1 105 128 131

Kaynak: Eichengreen ve Razo-Garcia, 2006, s.401

Bagka bir acidan bakildiginda, Haziran 2001 itibariyle, IMF’e {iye iilkelerin
% 22’si1 (40 tilke) tam dalgali kur rejimi uygularken; bu iilkelerin % 23.8°1 yonetimli
dalgalanmay1 benimsemistir. Dolayisiyla, IMF’e iiye iilkelerin yaklasik yaris1 déviz
kurlarmin piyasada belirlendigi kur rejimlerini tercih etmektedirler. Bu tilkelerin %
48’1 (87 iilke) ise kat1 sabit kur rejimini uygulamaktadirlar. Siiriinen parite/bant
rejimini benimseyen sadece 11 iilkenin bulunmasi, ara rejimlerden uzaklasildigini

gostermektedir.
Benzer sekilde, IMF’ye iiye iilkeler arasinda 1990 (127 iilke) ve 2001 (104

iilke) yillarinda uygulanan sert ¢ipa (kati sabit kur) ve yumusak ¢ipa (ara rejimler)

rejimlerinin dagilimina bakildiginda, sert ¢ipa rejimlerinin giderek daha fazla tercih
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edildigine yonelik bir egilimin oldugu dikkat cekmektedir®™. Sekil 8’de goriildiigii
gibi, 2001 itibariyle sert ¢ipa rejimlerinin pay1 iki kattan daha fazla artmistir.

Sekil 8: Sert Cipa ve Yumusak Cipa Rejimlerinin Gelisimi: 1990 ve 2001

1990

surdnen bant
2%
saranen
parite
12%
yatay bant
11%

para birligi
15% para kurulu
2%
resmi
dolarizasyon
2%

geleneksel

geleneksel sabit cipa

sabit cipa

(para (tek para
P ti birimine)
segiou/ne) 32
)
2001
surdnen
bant
O,
saranen 6%

) para birligi
parite 30%

atay bant
y Y 4

5%
geleneksel

sabit cipa para kurulu

(para y — 8%
sepetine)
10% geleneksel \ resmi
sabit cipa dolarizas
(tek para 8%
birimine)
29%

Kaynak: Bubula ve Otker-Robe, 2002, s.18

Kur rejimi tercihinin daha ¢ok yiikselen piyasa ekonomileri i¢in Onemli
oldugu daha o6nce belirtilmistir. Bu iilkelerdeki kur rejimi egilimi, Tablo 6’da
verilmektedir. 1992-2002 doéneminde bu iilkelerde sabit kurdan ara rejimlere ve ara
rejimlerden dalgali kurlara gecen iilke sayisinin yaklagik olarak ayni oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla, yiikselen piyasa ekonomilerinde daha esnek kur

rejimlerine dogru bir egilim dikkat ¢ekmektedir®™. Daha esnek kur rejimlerine

%Bu goriisii destekler sekilde Mundell (1999: 444), 2010 yili itibariyle sabit kur rejiminin daha fazla
uygulanacagini ileri siirmektedir. Dornbush (2001: 242), Eichengreen ve Razo-Garcia, (2006: 396),
Frankel (2003: 14) ise, diinyadaki bagimsiz para birimlerinin sayisinin azalacagini ve dolar, euro, yen
veya Asya’daki bazi para birimlerinin dnciiliigiinde birkag¢ bolgesel para blogunu ortaya ¢ikabilecegini
belirtmektedir.

¥Nitekim, Fischer (1999: 98), son zamanlarda meydana gelen siddetli krizlerin, genis bant iginde
sirinen parite dahil olmak iizere daha esnek kur rejimlerine gegisi bereberinde getirdigini
belirtmektedir. Bunun nedeni, dalgali kur rejiminde kisa dénemli reel kur oynakligiin biiyiikligii ile
sabit kur rejiminde finansal kriz olasiliginin yiiksekligi arasindaki odiinleme iligkisidir. Benzer
sekilde, Fischer (2001: 22), ara rejimlerin krizler karsisinda kirilgan olmasi ve uzun donemde
siirdiiriilememesi nedeniyle 6zellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde kose ¢oziimii egiliminin devam
edecegini ileri slirmektedir. Orta donemde, kur rejimlerinin dagilimi daha ¢ok dalgali kur rejimlerine
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goniilli olarak gecen ve kriz nedeniyle gecen flilke sayis1 ise, neredeyse esit

dagilmistir. Bu esitligin bolgeler arasinda da gecerli oldugu sdylenebilir.

Tablo 6: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Esnek Kur Rejimlerine Gecis Egilimi

Goniilli gegis Kriz nedeniyle gegis*
Sabit kur rejiminde Cek  Cumhuriyeti, 1996; | Arjantin, 2001; Filipinler,
ara rejimlere gegis Misir, 1999; Macaristan, | 1997, Tayland, 1997;
1994;  Hindistan, 1995; | Veneziiella, 1996
Pakistan, 2000
Ara rejimlerden Sile, 1999; Peru, 1999; | Meksika, 194; Brezilya,
dalgal1 kur rejimine gegis Filipinler, 2000; Polonya, | 1999; Kolombiya, 1999;
2000; Giliney Afrika, 1997 Endonezya, 1997; G.Kore,
1997; Tiirkiye, 2001

*Dolar karsisinda en az % 20 deger kaybi, deger kaybinin bir dnceki yila gére en az iki kat olmasi
veya bir onceki yilda gerceklesen deger kaybmin % 40’tan az olmast durumunda kriz nedeniyle kur
rejim degisikligi s6z konusudur. Kaynak: Hakura, 2005, 5.6

Son olarak, yilikselen piyasa ekonomilerinde benimsenen kur rejimleri 2005
itibariyle Tablo 7°’de iilke bazinda verilmektedir. Bu iilkelerde, genel olarak,
yonetimli dalgalanma ve tam dalgali kur rejimlerinin uygulandigi dikkat
cekmektedir. Dalgali kur rejimi egilimin artmasinin {i¢ temel nedeni bulunmaktadir:
(1) ara rejimlerin yarattigr kirilganlik karsisinda tam dalgali kur rejiminde para
birimine yonelik olas1 soklarin iiretimde bir soka doniismemesidir(LeClair, 2007: 44-
45). (i1) ozellikle soklarla karsilasma egilimi fazla olan bu iilkelerde i¢ ve dis
dengenin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde doviz kurundaki degisimlerin 6nemli bir
role sahip olmasidir. (iii) yogun sermaye hareketleri ile birlikte sabit kur rejiminin

stirdiiriilmesinin son derece maliyetli olmasidir(Edwards ve Savastano, 1999: 8-10).

dogru gergeklesirken; uzun dénemde, euro alani ve dolarize olmus ekonomilerin isleyislerine bagl
olarak, bu egilim dalgal1 kur rejiminden kati sabit kur rejimlerine dogru degisebilir.
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Tablo 7: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Uygulanan (Fiili) Kur Rejimleri, 2005

Afrika Kur Rejimi Asya Kur Rejimi
Fas Geleneksel sabit ¢gipa Cin Geleneksel sabit ¢ipa
Nijerya Kati sabit kur Hindistan Yonetimli dalgalanma
Giliney Afrika Tam Dalgali Kur Endonezya | Yonetimli dalgalanma
Kore Tam Dalgali Kur
Malezya Geleneksel sabit ¢ipa
Pakistan Yonetimli dalgalanma
Filipinler Tam Dalgali Kur
Sri Lanka Tam Dalgali Kur
Tayvan -
Tayland Yonetimli dalgalanma
Avrupa ve Orta Dogu Kur Rejimi Latin Kur Rejimi
Amerika
Bulgaristan Para kurulu Arjantin Yonetimli dalgalanma
Cek Cumhuriyeti Yonetimli dalgalanma | Brezilya Tam Dalgali Kur
Misir Yonetimli dalgalanma | Sile Tam Dalgali Kur
Yunanistan Kati sabit kur Kolombiya | Tam Dalgali Kur
Macaristan Kur bandi Ekvator Kat1 sabit kur
Israil Tam Dalgali Kur Meksika Tam Dalgali Kur
Urdiin Geleneksel sabit ¢ipa Panama Kat1 sabit kur
Polonya Tam Dalgali Kur Peru Yonetimli dalgalanma
Katar Geleneksel sabit ¢gipa Venezuella | Geleneksel sabit ¢ipa
Rusya Yonetimli dalgalanma
Tiirkiye Tam Dalgali Kur

Kaynak: Daglaroglu, 2006, s.17
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IKINCi BOLUM

KUR REJIMLERI iLE MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN
OYNAKLIGI ILiSKiSiNIN KURAMSAL TEMELLERIi

Kur rejimi tercihi, para ve maliye politikalarinin yiriitiilmesinde etkili oldugu
gibi, baz1 temel makroekonomik degiskenlerin hareketlerini etkileyerek bir
ekonominin uzun doénemdeki egilimini degistirebilir. Bu nedenle, uluslararasi
makroekonomi yazininda, kur rejimleri ile makroekonomik degiskenlerin diizeyinin
iliskini ele alan bircok calisma bulunmaktadir®. Buna karsilik, kur rejimleri ile
makroekonomik degiskenlerin oynaklig1 yeni bir yazin olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, bu boliimiin amaci, almasik kur rejimleri altinda temel makroekonomik

degiskenlerin oynakligina iligkin bu ¢alismanin kuramsal temellerini olusturmaktir.

2.1. KUR REJiMIi YANSIZLIGI VE OYNAKLIK CELIiSKiSi

1973 yilindan itibaren diinyada uygulanmaya bagslanan dalgali kur rejimi ile
birlikte doviz kurlar1 basta olmak iizere makroekonomik degiskenlerin oynakligi
artmis ve kur rejimleri ile makroekonomik istikrar arasindaki iliski, hizla ilgi ¢eken
konulardan biri durumuna gelmistir. Buradan hareketle, Ag¢ik Ekonomi
Makroekonomi’sinde “uluslararasi iktisat ¢eliskisi” olarak nitelendirilen almasik kur
rejimlerinde makroekonomik degiskenlerin davranisi, ¢ozlilmesi beklenen Onemli

konulardan biri olmustur.

Yazinda, kur rejimleri ile makroekonomik degiskenler arasinda kesin ve
sistematik bir iligki s6z konusu degildir. Bu sonug, 6zellikle diisiik enflasyonlu
iilkelerde ekonominin isleyisinin, déviz kurlarinin diizeyinden, oynakligindan ya da

kur rejimlerinden bagimsiz oldugunu gostermektedir. Ozellikle kur uyumsuzluklarimni

90Ornegin bkz. gelismekte olan ekonomiler ve gecis ekonomileri i¢in Edwards ve Savastano (1999);
gecis ekonomileri icin Domag, Peters ve Yuzefovich (2001); 41 gelismis ve yiikselen piyasa
ekonomisi i¢in Kuttner ve Posen (2001), 60 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in Bailliu, Lafrance ve
Perrault (2002); 142 iilke ve 28 Latin Amerika iilkesi i¢in Calderon ve Schmidt-Hebbel (2003);
Arjantin ve Meksika i¢in Grandes ve Reisen (2003); 10 Asya {ilkesi i¢in Coudert ve Dubert (2004);
Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri i¢in Grauwe ve Schnabl (2004); 153 iilke i¢in Reinhart ve Rogoff
(2004), Italya i¢in Garofalo (2005).
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ve kur oynakliginin uluslararas: ticarete etkisini inceleyen caligmalar bu sonucu
desteklemektedir. Ote yandan, kur oynakligmin dis ticarete etkisine yonelik herhangi
bir goriis birligi bulunmamaktadir(Flood ve Rose, 1999: 660-661; IMF, 1997: 91-97;
Rose, 2004: 2-3). Sonug¢ olarak, kur rejimlerinin makroekonomik degiskenler
tizerinde sistematik bir etkisinin olmamasi, yazini iki farkli goriise ayirmistir. Bunlar,
“kur rejimi yansizlig1” (regime-neutrality) ve “oynaklik ¢eligkisi” (volatility puzzle)

dir.

2.1.1. Kur Rejimi Yansizhg:

Sabit ve dalgali kur rejimleri altinda makroekonomik degiskenlerin
davranigini karsilastiran uygulamali ¢alismalar 6zde iki temel sonuca ulagsmaktadir.
Birincisi, reel doviz kurlarinin almagik kur rejimlerinde degisim gostermesidir.
Dalgali kur rejimine gegis, reel kur oynakhigmi artirmaktadir’'. ikincisi, diger
makroekonomik degiskenlerin almasik kur rejimlerinde genellikle herhangi bir
degisim gostermemesidir. Dolayisiyla, kur rejimi tercihi, doviz kurunun hareketlerini
etkilerken, temel makroekonomik degiskenler iizerinde Onemli bir etkiye sahip
degildir. Ozellikle enflasyonun diisiik oldugu iilkelerde gegerli olan bu duruma, “kur
rejimi yansizlig1” adi verilmektedir. Kur rejimi yansizhigi ya da kur rejimleri ile
temel makroekonomik degiskenler arasinda herhangi bir iliskinin bulunmamasi
durumunda, kur rejimi tercihinin tek bir makroekonomik sonucu bulunmaktadir. Bu
sonug, tercih edilen kur rejimi kapsaminda doviz kurlarinin herhangi bir reel
etkisinin olmadan sadece doviz ve para piyasasin etkilemesidir. Kur rejimi yansizligi

olmamasi durumunda ise, kur rejimi tercihi O6nemli makroekonomik politika

?!Sabit kur rejiminde, reel déviz kurlar daha az degisim gostermektedir. Bu mekanizma su sekilde
aciklanabilir: 6rnegin, olumsuz reel soklar, reel ve nominal doviz kurlarinda degerlenmeye yol
agmaksizin sadece doviz rezervlerinin azalmasina yol acar. Doviz rezervlerinde azalma ise, 6demeler
bilangosunda bir kriz ve devaliiasyon riskine karsi, ticaret kisitlamalar1 ya da sermaye denetimleri
olasiligmi beraberinde getirir. Ote yandan, yurtici mallarin goéreceli fiyatlarinda artis beklentisi,
bugiinkii fiyatlar1 artirir. DOviz rezervlerinin azalmasint engelleyici politikalarin uygulanacagi
yoniindeki beklenti ise, reel doviz kurlarinda da istikrara yol agar. Dolayistyla, reel ddviz kurlari, sabit
kur rejiminde daha az degisim gostermektedir(Stockman, 1988: 2-4).
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kararlarindan biri durumuna gelmektedirgz. Buna ragmen, hicbir kur rejimi, giiclii ve

tutarli makroekonomik politikalara ikame edilemez(Mills ve Wood, 1993: 5)%.

“Kur rejimi yansizlig1”, kuramsal olarak Devereux (1999) ile Obstfeld ve
Rogoff (2000)’un calismalarina; uygulamali olarak Baxter ve Stockman (1989) ile
Flood ve Rose (1995)un c¢alismalarina dayanmaktadir. Genel olarak, parasal dis
soklar karsisinda tiretim oynakligi sabit kur rejiminde daha az olsa da’*; Devereux
(1999: 2-19), dis soklara acgik olan ¢ok kiigiik iilkelerde doviz kurunun esneklik
diizeyi ile iiretim oynakligi arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini ileri
siirmektedir’®. Bunun nedeni, ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin en azindan kisa
donemde kur degisimlerine duyarli olmamasidir. Baska bir deyisle, olumsuz bir dis
sok karsisinda doviz kurunda meydana gelen artis, liretimde istikrarsizliga yol
acmaz, ¢ilinkii kur degisimlerinin toplam talebin bilesimine etkisi ¢ok diisiiktiir. Ote
yandan, Obstfeld ve Rogoff (2000: 123-128), makroekonomik degiskenlerdeki siirekli
dalgalanmalar1 belirleyen temel Ogenin iicret katiliklarindan kaynaklanan fiyat
katiliklar1 oldugunu belirtmektedirler. Ayrica, kisa donemde doviz kurunda degisim,

ithal mallariin fiyatina baghdir.

“Nitekim, doviz kurundaki dalgalanmalar, para politikasinin iretime gecisinde Onemli bir
kanaldir(Dornbush, 1976: 1162).

*Basaril1 bir makroekonomik performansa sahip olan yiikselen piyasa ekonomileri incelendigi zaman,
kur rejimlerinin fazla 6nemli olmadig: dikkat ¢ekmektedir. Bunun yerine, kamu maliyesinin istikrari,
finansal istikrar, fiyat istikrarin1 saglamak {izere parasal istikrar ve giiclii kurumsal 6zellikler 6n plana
cikmaktadir. Bu ¢ergevede, saglam bir bankacilik sektorii ve finansal sistemin diizenlenmesi, biitge
kisitlamalar1 ve strdiiriilebilir bir para politikasi uygulamas: gibi kurumsal refomlar son derece
6nemlidir(Calvo ve Mishkin, 2003: 108-115).

**Parasal dis soklarmn, doviz kurunda degisime yol acarak ithal girdi maliyetlerini etkilemesi sabit kur
rejiminde s6z konusu degildir. Bunun nedeni, Merkez Bankasinin kur taahhiidiiniin, déviz kurunda ve
dolayisiyla iiretim maliyetlerinde degisimi engellemesidir. Dolayisiyla, sabit kur rejiminde iiretim,
daha az degisim gosterir.

*Buna karsilik, ¢ok kiigiik iilkelerde meydana gelen dis kaynakli parasal daralma karsisinda doviz
kurunun esneklik diizeyi ile iiretim oynaklig1 arasinda olumlu bir iliski s6z konusudur. Bu mekanizma
su sekilde islemektedir.: Dig kaynakli parasal daralma, dalgali kur rejiminde ulusal para biriminin
deger kaybetmesine neden olur. Fiyat katil1g1 durumunda, reel doviz kuru da deger kaybeder. Boylece,
her iki iilkede iiretim daralirken (kiigiik iilkede iiretimin daralmasinin nedeni, ithal girdi maliyetlerinde
artistir), tiiketim ve yatirim sadece yabanci tilkede diiser. Kur etkisine bagl olarak ulusal ekonomide
ihracatin artmasi nedeniyle tiiketim ve yatirim harcamalar1 diismez. Yabanci iilkedeki harcamalarin
azalmasi ise, i¢ ve dig mallara olan talebi diisiiriir. Dolayisiyla, 6zellikle ¢ok kiigiik iilkelerde ortaya
cikan dis kaynakli parasal dengesizlik karsisinda iiretim oynakligi dalgali kur rejiminde daha
yiiksektir. Tiiketim ve yatirim oynaklig1 ise dalgali kur rejiminde daha disiiktiir(Devereux, 1999: 15-
17).
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Baxter ve Stockman (1989), kur rejimleri ile reel makroekonomik degiskenler
arasindaki uygulamali iligkinin arastirildigi ilk ¢alismadir. 1960-1985 doénemini ve
23 OECD iilkesi ve 21 OECD-dis1 iilkeyi ele alan Baxter ve Stockman (1989: 378-
399), reel doviz kuru disinda, diger reel makroekonomik degiskenlerin
oynakliklarinin (sanayi iiretim oynakligi, tiiketim oynakligi, ihracat oynakligi, ithalat
oynaklig1r ve kamu kesimi tiiketim harcamalar1 oynaklig1) almasik kur rejimlerinde
benzer devresel hareket gosterdigi sonucuna ulagmislardir. Beklendigi gibi, reel
doviz kuru, kur rejimi degisimlerinden en fazla ve dogrudan etkilenen bir
degiskendir. Dolayisiyla, reel doviz kuru oynakligi disinda, “kur rejimi yansizlig1”
s0z konusudur. Bu sonucun yani sira, dérneklemdeki bir¢ok iilkede, 1973 sonrasi
uygulanan dalgali kur rejiminde ihracat, ithalat ve reel déviz kurunun oynakliklarinin
artif1 one siiriilmektedirler. Benzer sonuglara ulasan Flood ve Rose (1995: 10-36),
1960-1991 yillarin1 ve tipik OECD iilkelerini igeren ¢aligmalarinda, nominal iki yanli
déviz kuru (ABD dolart cinsinden), sanayi tiretimi, M1, tiiketici fiyat endeksi ve 3-
aylik hazine bonosu faiz oraninin davramigini incelemislerdir. Varlik piyasasina
iliskin temel degiskenler olarak bilinen nominal doviz kuru ve 3-aylik hazine bonosu
faiz oraninin oynakliklari, Bretton Woods sonrasinda uygulanan dalgali kur
rejiminde daha fazladir. Buna karsilik, geleneksel temel degiskenler olarak
adlandirilan sanayi iiretimi, M1 ve tiiketici fiyat endeksinin oynakliklari, sabit ve
dalgali kur rejimlerinde onemli 6l¢iide bir degisiklik gostermemektedir. Dolayisiyla,
doviz kuru oynakligi ile diger makroekonomik degiskenlerin oynaklig1 arasinda
giiclii bir ddiinleme iligkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle, kur oynakligini azaltmak

diger makroekonomik degiskenlerin istikrarina yol agmamaktadir.

Temel kuramsal ve uygulamali caligmalarin ardindan “kur rejimi
yansizligi’n1 inceleyen birgok calismalar bulunmaktadir. Ornegin, 1960-1986
donemini ele alan Ahmed ve digerleri (1993: 337-357), ABD ana lilke ve Kanada,
Fransa, Japonya, Ingiltere ve Bati Almanya yabanci iilkeler olmak iizere sabit kur
rejimi (1960:1-1973:1) ve dalgali kur rejimi (1973:2-1986:4) doneminde bazi
makroekonomik degiskenlerin davranisini incelemislerdir. ABD para arzi, yabanci
tilkelerin toplam para arzi ve maliye politikas1 soklarnin oynaklig1 dalgali kur rejimi

doneminde 6nemli Olclide artmistir. Buna karsilik, yabanci para arzi soklari ve
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goreceli para arzi1 (para arzi farkliliklari) soklarinin varyans: degismemektedir. Ote
yandan, 1973’te kur rejimi degisikligi ile birlikte belirtilen degiskenlerde yapisal
kirilma s6z konusu degildir. Baska bir deyisle, ana {ilke ile yabanci iilkelerin iiretim
diizeyi, goreceli fiyat diizeyi ve mali ve parasal degiskenler arasindaki etkilesim sabit
ve dalgali kur rejimlerinde aynidir. Ayrica, kisa ve uzun donemde herhangi bir
etkilesim olmadig1 gibi degiskenlerin tiimiiniin ortalama artis hiz1 iki kur rejimi
doneminde duragan seyretmektedir. Dolayisiyla, sabit ve dalgali kur rejimlerinde

degiskenlerin davranisi degismemektedir.

Rose (1995: 2-12), 20 gelismis iilkeyi ve 1959-1993 donemini kapsayan
calismasinda, dalgali kur rejimine gecis ve yapilan devaliiasyonlar sonrasinda 25
farkli makroekonomik degiskenin oynakligindaki degisimi incelemistir. Dalgali kur
rejimine gecis ile birlikte doviz kuru, diger finansal degiskenler (kisa-donemli faiz
oranlari, tahvil faiz oranlari, hisse senedi fiyat endeksi), ihracat ve cari dengenin
degiskenligi artmistir. Buna karsilik, reel ve parasal bircok makroekonomik
degiskenin ve is giicline iliskin degiskenlerin oynakligi degismemistir. Benzer
sekilde, devaliiasyon sonrasinda, kur oynaklii artmamakla birlikte sadece birkag
makroekonomik degiskenin oynakliginda yiikselis meydana gelmistir. Sonug olarak,
dalgali kur rejimi ve devaliiasyonlar, genel olarak, makroekonomik degiskenlerin
oynakliginda bir degisime yol agmamaktadir. Bu durum, “kur rejimi yansizligi™n
gostermektedir. Quirk (1996: 43-44), gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kur
degiskenligi ile enflasyon iligkisini 1960-1994 donemi icin ele almaktadir. Her iki
tilke grubunda da doviz kurunda meydana gelen biiyiik degisimler Oncesinde
enflasyon degisim gostermektedir. Baska bir deyisle, doviz kurunda degisim,
enflasyona gecikmeli olarak tepki vermektedir. Boyle bir iliski, gelismis ve

geligsmekte olan iilkelerde kur rejimlerinin enflasyonu etkilemedigini gostermektedir.

Williamson, Parikh ve Bailey (1998: 555-567) ise, 1979-1994 dénemi i¢in 15
Avrupa tllkesinde kur oynakligit ve makroekonomik degiskenlerin oynakligini
incelemislerdir. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinda (hedef bolgesi) kur oynaklig

(DM cinsinden doviz kurlari) ile makroekonomik degiskenlerin (sanayi tiretimi, M3,
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sermaye hesab1) oynaklig1 arasinda zayif bir iligki bulunmaktadir. 20 OECD f{ilkesini
ve 1959-1996 donemini inceleyen Flood ve Rose (1999: 664-667), Bretton-Woods
Sistemi’nin ¢okiisiiniin ardindan dolar cinsinden kur oynakliginin 6nemli Slgiide
arttigini  belirtmektedir. Buna karsilik, M1, reel GSYIH ve kisa vadeli faiz

oranlarinda bir degisim s6z konusu degildir.

1974-1999 doénemini ve 154 iilkeyi inceleyen Levy-Yeyati ve Sturzenegger
(2001: 64-67), gelismis iilkeler i¢in kur rejimleri ile ekonomik bagarim arasinda bir
iligkinin bulunmadigini belirtmektedirler. Buna karsilik, gelismemis iilkelerde, en az
5 yil siire ile uygulanmak kosuluyla sabit kur rejimleri ile diisiik enflasyon arasinda
giiclii bir iliski s6z konusudur. “Uzun sabit” kur rejimleri olarak belirtilen bu kur
rejiminin ~ resmen  uygulanmasi, parasal  genislemeyi ve  beklentileri
sekillendirmektedir. Ac¢iklanan “kisa sabit” kur rejimleri, reel doviz kurlarinda daha
az dalgalanmaya neden olurken, reel faiz oranlarin1 olumsuz etkilemektedir. Bunun
nedeni, “kisa sabit” kur rejimlerinin enflasyon beklentilerini (dolayisiyla, nominal
faiz oranlarini) diisiirmesine karsin, ger¢ek enflasyonu azaltmakta etkili
olamamasidir. Ote yandan, gelismemis iilkelerde, “kisa ve uzun sabit” kur rejimleri
ile kisi basina biiyiime hizi arasinda olumsuz bir iliski bulunmaktadir. Kat1 sabit kur
rejimleri, geleneksel sabit kur rejimlerine gore daha diisiik bir enflasyon oranina yol
acarken; dalgali kur rejimine gore daha yavas biiyiime oranlarmi beraberinde

getirmektedir.

Aristotelous (2001: 88-93), kur rejimlerindeki degisimi denetleyerek, kur
oynakliginin Ingiltere’nin ABD’ye olan ihracatina etkisini incelemistir. 1889-1999
donemini arastiran calismada, ne kur oynakliginin, ne de kur rejimlerinin
Ingiltere’nin ABD’ye olan ihracat hacmini etkilemedigi belirtilmektedir. Benzer
sekilde, Lin ve Lee (2002: 8-14), benzer makroekonomik 6zelliklere sahip olan Hong
Kong ve Tayvan’da kur rejimi tercihi ile makroekonomik basarim (enflasyon ve
bliylime) arasinda herhangi bir iliskinin s6z konusu olmadigini ileri siirmektedirler.
1975-2000 doneminin ele alindig1 ¢alismada, her iki ililkede de makroekonomik

basarimi belirleyen temel 6ge petrol soklaridir. Dolayisiyla, dalgali kur rejimine gore
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sabit kur rejiminde daha diisiik bir enflasyon oran1 sz konusu degildir. Ote yandan,
Tayvan’da dalgali kur rejimi doneminde; Hong Kong’da ise sabit kur rejimi
doneminde reel GSYIH oynaklig1 ortalamadan daha diisiiktiir. Tayvan’in ihracati
dalgali kur rejiminde daha duragandir. Reel kur oynakligi ve ithalat oynaklig ise,
farklilik gostermemektedir. Dolayisiyla, reel ticaretteki degiskenlik kur rejimine
baglh degildir. Her iki iilkede de dalgali kur rejiminde GSYIH ve yatirrm oynaklig
daha diistiktiir.

Singh (2002: 392-394) ise, 1975:2-1996:3 donemi i¢in agirliklandirilmis
(ticaret ortaklarinin para birimlerinin kullanildigi) ve 1960:1-1996:3 donemi igin
agirliklandirilmamis (resmi ve karaborsa) reel doviz kuru serisini kullanarak,
Hindistan’da  kur oynaklifinin  kur rejimlerinden bagimsiz  oldugunu
vurgulamaktadir. Duarte (2003: 891-912), dalgali kur rejimine gecis ile birlikte
Italya ile Almanya arasindaki reel kur oynakhiginin 6nemli 6lgiide arttigini ileri
siirmektedir. Reel kur oynakligi, dalgali kur rejiminde sabit kur rejimine gore 8 kaz
daha fazladir. Ancak, diger degiskenler kur rejimlerine karsi fazla duyarli olmamakla
birlikte iiretim, tiiketim ve ticaret akimlarinin oynaklig, sabit kur rejimlerinde biraz
daha fazladir. Son olarak, Supaat ve digerleri (2003: 3-19), 1980-2002 doéneminde
Singapur’da nominal kur oynakliginin temel makroekonomik degiskenlerin
oynakligina etkisini inceledikleri caligmalarinda, kur oynakligi ile faiz oynaklig
arasinda zayif bir 6diinleme iligkisi bulmuslardir. Ayrica, kur oynakligi ile M1,
{iretim, ihracat ve ithalat oynaklig1 arasinda zayif bir iliski bulunmaktadir. Ornegin,
nominal kur oynaklhiginda % 1’lik artig, 117 ticaret ortag: ile gerceklesen toplam
ticaret hacmini % 0.055 azaltirken; reel ihracat hacmini % 0.012 diisiirmektedir’®.
Sonug olarak, Singapur’da kur oynaklig1 ile makroekonomik degiskenlerin oynakligi

arasinda zayi1f bir iliski s6z konusudur.

Kur belirsizligi, dis ticaretten elde edilecek karlarda belirsizlige yol agarak ticaret hacmini olumsuz
etkilemektedir.
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2.1.2. Oynaklik Celiskisi

Kur rejimlerine yonelik yazinda, “kur rejimi yansizlig1” karsisinda kur rejimi
tercihinin (ya da kur oynakliginin) makroekonomik degiskenlerin davranisini
etkileyebilecegi belirtilmektedir. Makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin
temel nedeni kur rejimleri olmamakla birlikte bu etki, 6zellikle yiiksek enflasyona
sahip ekonomilerde ya da uzun donemde dikkat c¢ekmektedir. Kur rejimlerinin
makroekonomik bagarima etkisi iki kuramsal goriis ile aciklanmaktadir. Birincisi, bir
ekonominin almasik kur rejimlerinde i¢ ve dis reel/nominal soklara nasil tepki
verdigidir. Kur rejimi tercihi, soklarin yapisina baglidir. Uluslararasi sermaye
hareketlerine agik bir ekonomide uygulanan dalgali kur rejiminde meydana gelen
parasal soklar (LM soklar1), doviz kuru, enflasyon ve dlretimde Onemli
dalgalanmalara yol agmaktadir. Buna karsilik, sabit kur rejiminde, para arz1 igseldir
ve sermaye girislerine bagl olarak belirlenmektedir. Para arzin1 belirleyen temel 6ge,
para talebindeki degisimdir. Bu nedenle, sabit kur rejiminde meydana gelen parasal
soklar, iiretimi ve enflasyonu etkilemez. Kur taahhiidii, parasal soklarla birlikte
ortaya ¢ikan kurdaki dalgalanmalarin, ithal girdi maliyetlerini ve dolayisiyla {liretimi
ve enflasyonu etkilemesine izin vermez. Sabit kur rejiminde ulusal ekonomi daha
cok dis soklardan etkilenmektedir. Ikincisi, kur rejimlerinin dis ticarete etkisidir.
Genel goriis, dalgali kur rejiminde reel ve nominal kur oynakliginin ticareti olumsuz
etkiledigi yoniindedir’’. Ozellikle tirev piyasalarin bulunmadigi ve dolayisiyla kur
riskinden korunma olanaginin olmadig1 ekonomilerde ve gelir ile harcamalarin daha
¢ok doviz cinsinden oldugu (para ikamesi) ekonomilerde bu olumsuz etki daha da
artmaktadir(Bailliu ve Murray, 2002: 19; Crosby, 2004: 607-608; Flood ve Rose,
1999: 671). Sonug olarak, bu iki kuramsal goriis, reel degiskenlerin oynakligini

azaltacak tistilin bir kur rejimine yonelik agik bir ¢6ziime ulagamamaktadir.

*7 Detayl bilgi igin bkz. Bastourre ve Carrera (2004: 1-2).
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2.2. KUR REJIMLERI iLE MAKROEKONOMIiK DEGiISKENLERIN
OYNAKLIGI iLiSKiSi

Sermaye piyasalarinin heniiz biitlinlesmedigi 1980’lerde bircok iilkede
dezenflasyon politikalar1 uygulanmaktaydi. Dis soklarin yogunlugunun az oldugu bu
donemde kur rejimleri, istikrar saglayan ya da sayginligi arttiran bir arag olarak
gorilmekteydi. Giliniimiizde ise, almasik kur rejimlerinin dis soklar1 emme giicii,
spekiilatif saldirilara kars1 bir koruyucu olmasi ve dis ticaret oncelikli olmak {izere
makroekonomik basarima etkisi tartisiimaktadir(Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2001:
63). Uluslararas1 makroekonomi yazininda yapilan uygulamali ¢aligmalarin temel
amaci ise, reel ekonomi ve finansal piyasalar i¢in en uygun kur rejimini

belirlemektir.

Kur rejimlerinin makroekonomik degiskenlere etkisi incelendiginde, sabit kur
rejiminin enflasyonu diisiirdiigii ve biiylimeyi olumlu etkiledigi gériilmektedir (Tablo
8). Buna karsilik, sabit kur rejimi, makroekonomik istikrar i¢in gerekli olmakla
birlikte yeterli degildir. Ote yandan, reel dis soklara kars1 ekonomiyi koruyan dalgal
kur rejimi, liretimde meydana gelen dalgalanmalar1 azaltarak biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir(Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2001: 63). Kur oynaklig1 ise, her iki

kur rejiminde de 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 8: Sabit ve Dalgali Kur Rejimlerinin Temel Makroekonomik Ozellikleri

onemlidir. Bu nedenle,
enflasyon ile miicadelede
“para politikasinin
saygiliginin kur ¢ipasi
aracilifiyla ithal edilmesi’nin
Onemi azalir.

engellenmesi nedeniyle
biiyiime artar.

Enflasyon Biiylime Kur Oynaklig1
Sabit Kur Para politikasinin itibarini Islem maliyetleri azalir, Reel soklar ve
Rejimi artirir ve enflasyonu diigiiriir. | ticaret ve dolayisiyla biiylime nominal katiliklar
Zayif bir makroekonomik artar. Ayrica, faiz oranlar1 ve karsisinda kur
yonetimin varligt durumunda | kur belirsizliginin azalmasi oynaklig1 artabilir.
sabit kur rejimi ile enflasyon | ile birlikte yatirimlar artar.
baski altina alinir.
Dalgali Kur Dalgal1 kur rejimine gegiste Sok-emici 6zelligi ve Reel kur oynakligi,
Rejimi giiclii kurumlar ve saglam bir | dzellikle reel soklarin reel reel ekonomiye
finansal sistem son derece ekonomiye etkisinin yayilabilir.

Kaynak: Rogoff vd., 2003, s.30
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Kur rejimleri, enflasyon, biiylime ve doviz kurunun yami sira diger
degiskenleri de etkilemektedir. Ornegin, sabit kur rejimi kredi genislemesine yol
acarak tiiketim harcamalarinda artisa neden olur. Bunun nedeni, kur taahhiidiiniin,
kur belirsizligini azaltmasiyla birlikte doviz cinsinden bor¢lanmayr 6zendirmesi ve
dolayisiyla harcamalarda artisa yol agmasidir. Ote yandan, doviz rezervlerinin dalgal
kur rejiminde diisiik olmasi beklenir’™. Ayrica, para kurulu gibi kati sabit kur
rejimleri, devaliiasyonun artan maliyetleri nedeniyle gii¢lii bir biit¢e yonetimini ve
kamu kurumlarini ve dolayisiyla mali disiplini beraberinde getirir’”. Bunun nedeni,
gevsek bir maliye politikasinin, rezervlerin azalmasina ve sabit kur rejiminin
¢oklisline yol agmasidir'®. Ayni zamanda, sabit kur rejiminde soklar karsisinda
uyum saglamak, para politikasi yerine maliye politikasinin gérevi olmasi1 nedeniyle
sabit kur rejiminin etkinligi i¢in mali disiplinin saglanmasi1 gerekir(Calvo ve

Mishkin, 2003: 113; Grimm, 2007: 36-37; IMF, 1997: 97).

Son olarak, almasik kur rejimlerinde reel ve/veya nominal doviz kuru,
bliylime orani, enflasyon oram1 gibi degiskenlerin oynakliklar1 farklilik
gostermektedir. Calismanin amacit kapsaminda, kur rejimleri ile kur oynakligi,
biiyiime (liretim) oynaklig1, enflasyon oynaklig1, ihracat ve ithalat oynaklig1 ve diger

makroekonomik degiskenlerin oynaklig iliskisi ayr1 ayr1 ele alinmaktadir.

2.2.1. Kur Rejimleri ve Kur Oynakhgi

Déviz kuru, bir varlik fiyatidir. Yeni bilgi akisini ya da finansal piyasalarda
ortaya ¢ikan yeni haberleri yansittigi i¢in varlik fiyatlarinin oynakliginin yiiksek
olmas1 beklenir. Dolayisiyla, déviz kurunda degiskenlik ya da déviz kuru oynakhigi,

kisa donemde doviz kurunda meydana gelen degisimlerin degiskenlik gostermesidir.

*Giiniimiizde dalgali kur rejimini uygulayan yiikselen piyasa ekonomilerinin biiyiik ol¢iide doviz
rezervine sahip oldugu goriilmektedir. “Can simidi ile dalgalanma” olarak tanimlanan bu durumun iki
nedeni bulunmaktadir. Birincisi, doviz rezervlerinin, agik piyasa islemleri araciligiyla ihra¢ edilen
kamu borglanma senetleri i¢in bir giivence olusturmasidir. Ikincisi, ulusal para birimine ydnelik
spekiilatif saldir1 olasiligina karsi hazirlikli olmaktir(Calvo ve Mishkin, 2003: 112).

*Enflasyon ile miicadelenin 6n planda oldugu bir ekonomide makroekonomik ve siyasi degiskenlere,
kamunun sermaye piyasasina girisine ve kurumlarin yapisina bagli olarak dalgali kur rejimi daha fazla
mali disipline neden olabilir(Tornell ve Velasco, 2000: 401-430).

1%8abit kur rejiminde, buglin yapilan yanlis bir davranisin yarin cezaya neden olacagini ileri
siriilmektedir. Dalgali kur rejiminde ise, bugiinkii yanlis davranisin karsiligi aninda kendini
gostermektedir.
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Ayn1 zamanda, doviz kurunda beklenmeyen hareketlere bagli olarak ortaya ¢ikan risk
olarak da belirtilebilir. Baska bir tanimla, déviz kuru oynakligi, nominal ve reel
doviz kurunun uzun doénemli trendinden farkli olarak kisa donemde dalgalanma

gostermesidir (Frenkel ve Goldstein, 1989: 1; McKenzie, 1999: 71).

Ulkeler arasinda mallarin géreceli fiyati olan, bir iilkenin rekabet giiciinii
yansitan ve dolayisiyla acik ekonomilerde en O6nemli makroekonomik degisken
olarak goriilen reel doviz kurlarinda meydana gelen ani ve beklenmeyen degisimler,
tilketim, yatirnm ve ticaret akimlar1 kanaliyla kiiclik ve agik ekonomilerin uzun-
dénemde biiyiime basarimini etkileyebilecek giictedir. Ote yandan, nominal kur
oynakligi, yapisal kirilganliklar1 ve risk algilamasini artirarak finansal piyasalarin s1g
oldugu gelismekte olan iilkelerde finansal krizlere ortam
hazirlayabilmektedir(Devereux, 1997: 774-787; Obstfeld, Cooper ve Krugman,
1985: 429; Unsal, 2005: 467)'"". Dolayisiyla, ozellikle kiigik ve disa acik
ekonomilerde meydana gelen kur oynakligi, hem reel ekonomiyi hem de finansal
piyasalar1 etkileyen ve makroekonomik oynakligin kaynagi olan Onemli bir

gostergedir' .

“Doviz kuru oynakligi”nin makroekonomik analizi, Mundell’in (1961),
“optimal para alan1 kurami” ile baglamaktadir. Ac¢ik bir ekonomide ortaya c¢ikan
makroekonomik dengesizliklerin reel doviz kurunda ayarlama ile giderilebilecegi
belirtilmektedir. Bunun i¢in yurti¢i fiyatlarda ya da nominal doviz kurunda
ayarlamaya gereksinim vardir. Yurti¢i fiyatlarda ayarlama, hem zaman alicidir hem
de iiretim ve istthdamda onemli dalgalar1 beraberinde getirebilir. Buna karsilik,
nominal kur ayarlamasi hem daha hizli hem de daha ¢ok yeglenen bir ¢oziimdiir.
Dolayistyla, doviz kurunun esneklik diizeyi ile reel GSYIH oynakligi arasinda bir

Odiinleme iliskisi s6z konusudur. Bagka bir deyisle, kur esnekligi arttik¢a (ya da daha

"Reel doviz kurlarinin oynakligi, diger degiskenlerden daha yiiksektir ve daha fazla siireklilik
gostermektedir. Ornegin, reel doviz kurlari, iiretime gore 4 ila 6 kez daha degiskendir. Ote yandan,
reel kur oynakliginin degismesinde temel unsur para birimidir(Devereux, 1997: 792-805).

"2Kur oynakliginin 6neminden hareketle, Asya Kalkinma Bankasi diinya ekonomilerindeki riskleri
azaltmaya yonelik olarak spekiilasyonu caydiran ve kur oynakligimi azaltan kur rejimlerini

onermektedir(Dowling ve Verbiest, 2002: 5).
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esnek kur rejimlerine gegildikge), biiylime oynaklig1 ve dolayisiyla makroekonomik
dengesizlik azalmaktadir(Devereux, 1999: 2). Mundell’in (1961) c¢alismasi, ayn
zamanda, doviz kuru oynaklig1 ile kur rejimi iliskisini inceleyen yazina yol gdsterici
olmustur. Yazinda, ortak bir goriis birligi bulunmamakla birlikte geleneksel goriis
kur oynakliginin sabit kur rejimine gore dalgali kur rejiminde daha yiiksek oldugu

yoniindedir.

Westerfield (1977: 182-199), 1962:1-1975:7 donemini ve Kanada, Ingiltere,
Bati Almanya, Isvi¢re ve Hollanda’y1 kapsayan ¢aligmasinda, dalgali kur rejiminin
sabit kura gore cogu zaman daha riskli oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica, dalgali
kur rejiminde aninda ve vadeli kurlarin degiskenliginin sabit kura gore daha fazla
oldugunu belirtmektedir. Ote yandan, doviz kuru ve fiyat serilerini 1956-1979
donemi ve 38 {ilke icin inceleyen Stockman (1983: 147-166), Bretton Woods
déneminde uygulanan sabit kur rejiminde reel doviz kurlarindaki degisimin daha az
oldugunu ileri slirmektedir. Ancak, Bretton Woods sonrasinda ABD dolarina
sabitlemeye devam eden lilkelerde reel doviz kuru degiskenliginin dalgali kur
rejimine gore yaklasik % 40 arttigi belirtilmektedir. 1957-1984 donemini ve ABD
dolar1 cinsinden 16 gelismis tlilkeye ait iki yanli reel doviz kurlarini inceleyen Mussa
(1986: 120-132) ise, reel doviz kuru serilerinin davranisinin almagik kur rejimlerinde
onemli ve sistematik farklilik gosterdigini belirtmektedir. Calismada, kisa donemli
reel kur oynakliklarinin, sabit kur rejimine gore dalgali kur rejiminde daha fazla
oldugu ileri siiriilmektedir. Kur rejimleri ve reel doviz kurlan iligkisine iliskin 3
sonuca ulagilmistir. Bunlar, (i) dalgali kur rejiminde, reel ve nominal déviz kuru
dalgalanmalarinda kisa donemde giiclii bir korelasyon bulunmaktadir, (ii) dalgali kur
rejiminde, reel ve nominal doviz kurlarinda kisa donemde meydana gelen degisim
onemli 6l¢iide siireklilik gostermektedir, (iii) sabit kur rejiminde yapilan biiyiik kur
ayarlamalari, reel doviz kurlarinda ayni biiyiikliikte degisime neden olmaktadir.
Trevor ve Donald (1986: 1-2), Avustralya’da dalgali kur rejimi Oncesi ve
sonrasindaki kur ve faiz oynakligini incelemislerdir. Calismada, dalgali kur rejimine

gecisle (Aralik 1983) birlikte kur oynakliginin arttigi; buna karsilik, kisa dénemli
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faiz oranlarmin oynakhigmm azaldigi sonucuna ulasilmustir'®. Kisa donemli faiz
oranlarinin sabit kur rejiminde daha fazla oynaklik gostermesi ise, faiz oranlar ile

dalgali kur rejimi arasinda herhangi bir iligki bulunmadigina isaret etmektedir.

Stockman (1988: 35-42), sabit ve dalgali kur rejimlerinde denge doviz kuru
modeli gelistirerek, reel doviz kurlarinin sabit kur rejiminde daha az degisim
gosterdigi sonucuna ulagmistir. Dalgali kur rejimlerinde meydana gelen reel doviz
kurlarinda degisim ise, temelde nominal fiyat katiliklar1 ile agiklanmamaktadir.
Yurti¢ci ve yurtdist fiyatlarin esnekliklerinin sinirli olmasi nedeniyle nominal kur
oynaklig1, reel kur oynakligina yol agmaktadir. Reel doviz kuru dengesini etkileyen
temel Oge ise, gelismis piyasalarin olmadigi bir ekonomide keyfi para politikasi
uygulamasi ve iilkeler arasindaki enflasyon farkidir. Ote yandan, Frenkel ve
Goldstein (1989: 2-6), 1973-1988 doneminde temel doviz kurlariin kisa donemli
davraniglarina iliskin 5 Onemli saptamada bulunmaktadir. Bunlar, (i) belirtilen
donemde temel doviz kurlarinin oynakligr Bretton Woods sistemine gore 5 kat daha
fazladir. (i) temel doviz kurlarmin kisa donemli degiskenliginin zaman iginde
azalma egilimi s6z konusu degildir. Kur degiskenligi, yeni kur diizenlemesine
gecisteki uyumun bir kanitidir. (iii) nominal doéviz kurlarmin kisa donemli
degiskenligi, ulusal fiyat diizeylerinin degiskenligine gore Onemli Olclide daha
yiiksektir. Bu durum, satin alma giicii paritesinden biiyiik sapmalara yol agar. Bunun
nedeni, nominal kur degiskenliginin reel kur degiskenligine yansimasidir. (iv) bir¢ok
doviz kurunda meydana gelen degisim beklenmedik sekilde meydana gelir. (v) doviz
piyasasi, kur degisimlerinin hem zayif hem de sapmal1 bir 6ngoriimleyicisidir. Bagka
bir deyisle, doviz piyasasinda kur degisimleri dogru &ngdriimlenemeyebilir. Ote
yandan, calismada, dalgali kur rejiminde biitiin varlik fiyatlarinin degisken oldugu;
ancak, nominal ve reel doviz kurlarinin degiskenliginin hisse senedi fiyat endeksi,
faiz oranlar1 veya ana-mal fiyat endeksi (petrol disinda) degiskenliginden daha diisiik

oldugu belirtilmektedir.

103Dalgah kur rejiminde faiz oynakliginin azalmasinin nedeni, belirli bir kur hedefini koruma
yikiimliliigliniin bulunmamasi nedeniyle kurdaki dalgalanmalari azaltmak i¢in faiz politikasini
kullanmama geregidir.
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Meese (1990. 118-120), 1974-1987 doneminde (Bretton-Woods sonrasi
donem) Yen/$ ve DM/$ kurlarinin, tlkeler arasindaki faiz farkliliklarinin disinda,
daha yiliksek bir standart sapmaya dolayisiyla daha yiiksek degiskenlige sahip
oldugunu belirtmektedir. Ayrica, diger degiskenler (ABD, Japonya ve Almanya
arasindaki faiz farki, sanayi tiretimi, M1 ve fiyatlar) ile karsilastirildigr zaman doviz
kurlarindaki degisim daha degiskendir. 1960-1992 dénemini inceleyen Rose (1994a:
22-30), 8 gelismis iilkeye ait DM cinsinden iki yanli doviz kurlarmin ve faiz
oranlarinin oynakliklarinin Bretton-Woods sonrasinda daha yiiksek oldugu sonucuna
ulagsmigtir. 1967-1992 dénemini inceleyen Rose (1994b: 9-25) ise, cogu OECD
tilkesi olan 22 {ilkede resmi kur bandinin genisligi ile kur oynaklig1 arasinda ayni
yonli bir iligki elde etmistir. Bant genisliginin % 2.5’ten % 15’e yiikselmesi
(Agustos 1993’te ERM iilkelerinde goriildiigii gibi), kur oynakhigim1i % 0.64

artirmaktadir.

1978-1994 donemini ve 90 iilkeyi ele alan Kent ve Naja (1998: 10-17),
Bretton-Woods sonrast donemde iki yanli ve efektif reel doviz kurlarinin kisa
donemde oynakliginin, sirasiyla 12 ve 3 kat daha fazla olarak gergeklestigini
saptanmuslardir. Ote yandan, istikrarli biiyiime ve enflasyon oranlarma sahip olan 27
tilkede, efektif reel doviz kurlarmin kisa donemde oynakligi sadece 2 kat daha
fazladir. Liang (1998: 8-31), 1880-1997 donemi icin yillik, 1957- 1997 dénemi igin
aylik verileri kullanarak yaptigi calismasinda Bretton-Woods sonrasi déonemde, 8

Avrupa iilkesinde reel doviz kuru oynakliginin arttig1 sonucuna ulagmistir.

Akgay, Alper ve Karasulu (1997: 827-834), Tirkiye’de para ikamesinin kur
oynakligina etkisini incelemislerdir. 1987-1996 doéneminin incelendigi calismaya
gore, para ikamesinin yiiksek olmasi TL/$ kurundaki degisim oranmin beklenen
degisiminin de yliksek olmasina neden olmaktadir. Bagka bir deyisle, yliksek oranda
bir para ikamesi, kur oynakliginin ya da kur istikrarsizliginin da ytliksek olmasina
neden olmaktadir. Berger, Sturm ve Haan (2000: 7-20) ise, 1980-1994 donemi ig¢in
65 OECD-dis1 tlilkedeki kur rejimi tercihini belirleyen ogeleri incelemislerdir.
Ongoériimlenen kur rejimi dogrultusunda dalgali kur rejimi yerine sabit kur rejimini

tercih eden iilkelerin daha yiiksek bir kur oynakligiyla karsilastigr ortaya ¢ikmuistir.
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Ote yandan, makroekonomik degiskenler ile uyumlu olmayan sabit kur rejimi
uygulamasi, ani kur oynakligmma yol agmaktadir. Bu durum, ozellikle ddemeler
bilangcosu krizleri sirasinda gegerlidir. Bankacilik krizleri esnasinda ise, doviz

kurunun hareketleri almasik kur rejimlerinde biiylik bir degisiklik gostermemektedir.

Dedola ve Leduc (2001: 409-410), ABD’de ve diger G-7 iilke ortalamasinda
Bretton-Woods sonrasinda reel ve nominal doviz kuru (dolar cinsinden)
oynakliklarmin énemli dl¢iide arttigini belirtmektedir. Ote yandan, tiiketim, istihdam,
para arzi, enflasyon, faiz oranlar1 ve ABD’de yatirim oynakligi, Bretton-Woods
sonrasinda artmasina karsin doviz kuru oynakligindaki artis karsisinda daha az dikkat
cekicidir. Calismaya gore, reel doviz kuru, kur rejimi degisikliginden en c¢ok
etkilenen degiskendir. Dalgali kur rejiminde reel ve nominal déviz kuru oynakligi,
ABD’deki iiretim oynakligindan sirasiyla, 3.2 ve 7.7 kat daha yiiksektir. Kur
rejimlerinden en ¢ok etkilenen ikinci degisken ise net ihracattir. Dalgali kur

rejiminde net ihracat oynaklig1 yaklasik % 50 yiikselmistir.

Lothian ve McCarthy (2002: 224-243), 1922-1998 donemi i¢in Irlanda’nin
para birimi (punt) ile sterlin, DM ve dolar arasindaki reel doviz kurunun para
birliginde daha az degisken oldugunu belirtmektedirler. Ne var ki, almasik kur
rejimlerinde reel doviz kurlarinin davraniglarina iliskin keskin bir farklilik s6z
konusu degildir. Ote yandan, punt-sterlin reel déviz kuru, &rneklem donemi
stirecince degiskenligin en az oldugu doviz kurudur. Bunun nedeni, iki iilkenin reel
ekonomilerindeki benzerliktir. Ingiltere, cogu zaman, irlanda’nin en énemli ticaret
ortagt olmustur. Punt-DM reel doéviz kurunun degiskenligi ise, bu siire iginde

azalmstir.

1980-1999 donemini ve 62 iilkeyi (19 OECD iilkesi ve 43 OECD-dis1
iilkeler) inceleyen Carrera ve Vuletin (2002: 6-12), doviz kurunun esneklik diizeyi
ile nominal doviz kuru oynaklig1 arasinda aymi yonlii bir iliski elde etmistir. Buna
karsilik, reel déviz kuru oynaklig1 i¢in “kur yansizlig1” séz konusudur. Ote yandan,

“de jure” sabit kur ve ara rejimler, daha yiiksek reel kur oynakligina yol agmaktadir.
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Beklendigi {lizere, kur taahhiidiiniin korunamamas: yiiksek kur oynakligini
beraberinde getirmektedir. Benzer sekilde, Rogoff ve digerleri (2003: 31-47) 1970-
1999 donemi icin gelismis, gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinin
igerildigi 158 iilkeyi kapsayan caligmalarinda kur oynakliginin, sabit ve simirh
esnekligin oldugu kur rejimlerine gore yonetimli dalgalanma ve tam dalgali kur
rejiminde onemli 6l¢iide yiiksek oldugunu bulmuslardir. Bu sonug, ayni zamanda,
kisa donemde reel doviz kurunun nominal doviz kuru ile birlikte hareket ettigini
yansitmaktadir. Ayrica, de jure dalgali kur rejimi, reel doviz kurunun degiskenliginin
fazla oldugu anlamina gelmemektedir. Bunun nedeni, dalgali kur olarak ilan edilen

kur rejimlerinin ¢ogunlukla siki yonetimli dalgalanma olmasidir.

Crosby ve Otto (2003: 284-294), 9 Asya-Pasifik iilkesinde nominal doviz
kurundaki ylizde degisimin standart sapmasi olarak Oolglilen kur oynakligini
incelemislerdir. Kur oynakliginin en yiiksek oldugu iilkeler, ayn1 zamanda dalgali
kur rejimi uygulayan Avustralya, Filipinler ve Japonya’dir. Bu iilkelerde, hem
incelenen tiim donemde hem de Asya krizi oncesinde kur oynakliklar1 oldukga
yiiksektir. Beklendigi gibi, para kurulunu benimseyen Hong Kong, kur oynakliginin
en diisiik oldugu {ilkedir. Yonetimli dalgalanmanin uygulandig: Singapur, G.Kore,
Malezya, Tayvan ve Tayland’ta ise, kur oynakliklar1 benzerlik gostermektedir.
Ayrica, Asya krizi ile birlikte kur oynakliginin en ¢ok arttig1 iilkeler G.Kore,
Malezya ve Tayland’tir. Ote yandan, dis faiz oranlarinda ani bir degisim karsisinda
(dis sok), daha esnek kur rejimlerini uygulayan iilkelerde yurti¢i faiz oranlari,
enflasyon ve reel iiretimden Once reel doviz kuru degisim gostermektedir. Buna
karsilik, esnekligin az oldugu kur rejimlerinde benzer dis sok karsisinda yurtici fiyat

degisiminden sonra reel doviz kuru degismektedir.

1973-1998 donemini ele alan Frommel ve Menkhoff (2003: 878-883), global
doviz piyasasinin yaklasik 2/3°tinii olusturan 8 doviz kurunun oynakliginm
incelemektedirler. Bretton-Woods’un ¢okiisii ile birlikte ABD dolari/Japon yeni,
ABD dolari/Kanada dolar1 ve DM/Japon yeni oynakligi artarken; DM/pound
oynaklig1 azalmaktadir. ABD dolar/Isve¢ Franki ve ABD dolari/Fransiz Franki

oynakliginda ise, belirgin bir egilim s6z konusu degildir. Son olarak, ABD
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dolar/DM ve ABD dolari/pound oynakliginda artis egilimi bulunmaktadir. Genel
olarak bakildiginda, dalgali kur rejimine gegis sonrasinda temel iki yanli doviz
kurlarinin oynakhig yiikselmistir. Ote yandan, oynaklikta kirilma tarihleri dikkate
alindiginda, bulgular farklihk gostermektedir. Ornegin, ABD dolari/Japon yeni ve
ABD dolari/Kanada dolar1 oynakliginda hem tiim donemde hem de kirilma
tarihinden sonra belirgin bir artis ger¢eklesmektedir. DM/ Japon yeni oynakligi ise,

daha ¢ok kirilma tarihinin ardindan 6nemli bir artis gostermektedir.

Valachy ve Kocenda (2003: 10-16), en 6nemli 4 Merkezi ve Dogu Avrupa
tilkesi (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya) ile 5 gelismis Avrupa
iilkesi (Almanya, Hollanda, Bel¢ika, Danimarka ve Fransa) arasinda kur
oynakliklarin1 karsilagtirmaktadir. 1993-2002 déneminin ele alindig1 ¢calismada, hem
sabit hem dalgali kur rejimlerinin uygulandigi donemlerde kur oynakliginin, geligmis
Avrupa lilkelerine kiyasla Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinde daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ote yandan, dalgal1 kur rejimine gegis ile birlikte Merkezi ve
Dogu Avrupa iilkelerinde kur oynakligi artarken; gelismis Avrupa iilkelerinde kur
oynaklig1 azalmistir. Sopraseuth (2003: 341-345) ise, Avrupa Para Sistemi (APS)
oncesi (1971-1979) ve sonrasinda (1987-1998) ceyrekli reel ve nominal doviz
kurlarmin oynakligini incelemistir. 15 Avrupa Birligi iilkesi ile ABD, Kanada ve
Japonya’y1 kapsayan calismada, DM-bazli reel ve nominal doviz kurlarinin
oynakliklarinin APS ile birlikte 6nemli 6l¢lide azaldigi belirtilmektedir. Ayni1 durum,
ABD dolari-bazli kur oynakligi i¢in s6z konusu degildir. Finlandiya ve Isveg
disindaki {lkelerde ise, nominal kur oynaklig1 rejimler arasinda farklilik
gostermemektedir. Ote yandan, Benita ve Lauterbach (2004: 9-17), 1990-2001
donemini ve 43 iilkeyi kapsayan caligmalarinda, dalgali kur rejimi altinda Merkez
Bankasi miidahalesinin ve ulusal ekonomideki belirsizliklerin kur oynakligini

artirdig1 sonucuna ulagmislardir.

Cermeno ve Sanin (2004: 8-12), 1970-2001 doénemi icin G-7 ve 8 Latin
Amerika iilkesinde kur rejimleri ile reel doviz kurunda deger kaybinin oynakligi
arasindaki iligkiyi incelemektedirler. Calismada, her iki iilke grubu i¢in 6nemli bir

iliski bulunmustur. Kur rejimleri siiflandirmasi ¢ergcevesinde esnekligin daha fazla
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oldugu kur rejimleri, G-7 iilkeleri i¢in daha yiiksek bir reel doviz kuru deger kaybi
oynakligina neden olmaktadir. Buna karsilik, 8 Latin Amerika {ilkesinde bu iliskinin
tersi s6z konusudur. Ote yandan, Crosby (2004: 610—-620), Hong Kong’da uygulanan
para kurulunun reel makroekonomik oynakliga etkisini 1974-2000 donemi igin
incelemistir. Para kuruluna gecis ile birlikte reel makroekonomik degiskenlerin
(tiiketici fiyat endeksi bazli reel déviz kuru, GSYIH, kamu harcamalari, ihracat,
ithalat, ABD faiz oranlari, reel petrol fiyati, ABD, Japonya ve Singapur’un reel
GSYIH’s1) oynaklig1 genel olarak azalmustir. Tiiketici fiyat endeksi bazli reel déviz

kuru oynaklig1 para kuruluna gegis ile birlikte % 8 diismiistiir.

Fernandez (2004 68-97), Sili’de 1999:9-2001:7 arasinda uygulanan dalgali
kur rejiminde peso/dolar oynakligini incelemistir. Calismada, dalgali kur rejimi
doneminde kur oynakliginin arttii, ancak bu artisin beklendigi kadar siddetli
olmadig1r sonucuna ulagilmistir. 1960-1997 déneminde DM/ABD dolar1 cinsinden
ceyrekli reel ve nominal doviz kurlarinin oynakhigini inceleyen Monacelli (2004:
206-210) ise, her iki doviz kurunun dalgali kur rejiminde daha yiiksek oynakliga

sahip oldugunu ileri stirmektedir.

Togan ve Ersel (2004: 6-21), 1980-2003 donemi i¢in Tiirkiye’de uygulanan
kur rejimleri ile kur oynakligi ve doviz rezervi oynakligini incelemislerdir. Doviz
kurunun esneklik diizeyinin sinirli oldugu 1980-1982 doneminde kur oynakligi ve
doviz kurunda degisim oynaklig1 yiliksektir. Ara rejimlerin uygulandigi 1982-1998
doneminin yani sira, siiriinen paritenin (yari-para kurulu) benimsendigi 1999-2000
doneminde ise, kur oynaklig1 ile birlikte doviz rezervi oynakliginda artis dikkat
cekicidir. Ayrica, 1980-1988 doneminde yapilan devaliiasyonlar sirasinda doviz
rezervi oynaklig1 disiiktiir. Son olarak, 2001 yilinda dalgali kur rejimine gegis ile

birlikte doviz rezervi oynaklig1 artmigtir.

25 yiikselen piyasa ekonomisini ve 1992-2003 dénemini ele alan Hakura
(2005: 8-19), daha esnek kur rejimlerine dogru “kriz-nedeniyle gecis” yerine
“goniillii gecis”in hemen ardindan reel ve nominal efektif kur oynakliginin arttigina;

ancak zamanla gecis Oncesi diizeye geri dontldiigiini belirtmektedir. Beklendigi
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tizere, “kriz-nedeniyle gecis” durumunda kur oynakliginda artis, hem daha giiclii
hem de daha uzun siireli olmaktadir. Ayrica, daha esnek kur rejimlerine dogru
“gontlli gecis”, makroekonomik degiskenlerin istikrarsizliginda bir artisa yol
acmamistir. Biiylime ve reel doviz kurunda asir1 degerlenme, kur rejimi gecisinden
fazla etkilenmezken; enflasyonda iyilesme goriilmiistiir. Ote yandan, 1970-1999
donemini inceleyen Husain, Mody ve Rogoff (2005: 48-61), “serbest diisen” kur
rejiminin daha diisiik bliylime ve daha yiiksek enflasyon ile kur oynakligina yol
actigini belirtmektedirler. Serbest diisen kur rejiminin yani sira yonetimli dalgalanma
da, daha yiiksek kur oynakligina neden olmaktadir. Ote yandan, déviz kurunun
esneklik diizeyi arttikca, reel doviz kurlar1 daha degisken duruma gelmektedir.
Dolayisiyla, reel doviz kurlar1 kisa donemde nominal doviz kurlarn ile hareket
etmektedir. De jure siniflandirmasindaki daha esnek kur rejimleri, yiiksek reel doviz

kuru oynakligina yol agmamaktadir. Bunun nedeni, “dalgalanma korkusu”dur.

Kanas (2005: 262-270), 1921-2002 donemini dalgali ve sabit kur rejiminin
uygulandigr donemler olarak ikiye ayirmistir. Dalgali kur rejimi, 1921:1-1925:4,
1931:9-1939:8 ve 1973:3— donemlerinde uygulanirken; sabit kur rejimi (Altin
Standardi ve Bretton-Woods), 1925:5-1931:8 ve 1949:10-1972:5 ddénemlerinde
benimsenmistir. Calismada, ABD ve Ingiltere’de reel doviz kuru ve reel faiz oram
farkinin dalgali kur rejiminde yiliksek oynaklik; sabit kur rejiminde ise, diisiik
oynaklik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, sabit kur rejiminin
uygulandigr donemlerde de, her iki {ilkedeki enflasyon ve devaliiasyon gibi parasal
olaylara bagli olarak oynaklikta kisa siireli artiglar meydana gelmistir. Ayrica, dalgal
kur rejiminde reel faiz orani farkinin oynakligi, reel doviz kuru farki oynakligi ile
birlikte yiikselmektedir. Bagka bir deyisle, her iki degiskenin oynakligi birbirine
kars1 bagimlilik gostermektedir. Son olarak, Kocenda ve Valachy (2006: 728-749), 4
onemli Merkezi ve Dogu Avrupa iilkesinin (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya
ve Slovakya) para sepeti/siiriinen parite rejiminden dalgali kur rejimine gegisi
(sirastyla, 1997, 2001, 2000 ve 1998°de) ile birlikte bu iilkelerdeki kur oynakliginin
artis egiliminde oldugunu ileri slirmektedirler. Avro cinsinden nominal doéviz
kurlarinin  kullanildig1 c¢alismada, bir sok karsisinda oynaklikta siireklilik Cek

Cumhuriyeti ve Slovakya’da azalirken, Macaristan ve Polonya’da artmistir. Ayrica,
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dalgali kur rejimine gecis ile birlikte Slovakya disinda diger iilkelerde kur

oynakliklar1 yakinsamaktadir.

2.2.2. Kur Rejimleri ve Biiyiime (Uretim) Oynakhg

Kuramsal olarak, uygulanan kur rejiminin ulusal para birimi i¢in digsal bir
cipa saglayarak enflasyonu denetim altinda tutmasi ve dolayisiyla, uzun dénemli
bliylimeye herhangi bir etkisinin olmamas1 gerekir(Coudert ve Dubert, 2004: 8).
Ancak, kur rejimlerinin biiylime siirecine etkisinin dort kanaldan gerceklestigi
belirtilmektedir. Bunlar(Dubas, Lee ve Mark, 2005: 15; Edwards ve Magendzo,
2003a: 9; Ghosh ve digerleri, 1997: 19; Grauwe ve Schnabl, 2004: 13);

1. Sayginligin yiiksek oldugu bir sabit kur rejimi, parasal disiplin ve dngoriilebilirlik
saglayarak politikalara iliskin belirsizlikleri, reel faiz oranlarint ve reel kur
oynakligim1 azaltir (sayginlik etkisi) ve dolayisiyla makroekonomik istikrara yol
acar'™. Diisik sermaye maliyeti, fiziki sermaye birikimini artirarak potansiyel
biiyiime hizin1 yiikseltir. Ote yandan, reel faiz oranlarmin azalmasiyla birlikte

tiiketim ve yatirim harcamalari artar'®. Ayrica, istihdam yiikselir.

2. Ozellikle ortak para birimlerinin (dolayisiyla diisiik kur oynakliginin) bulundugu
kur rejimleri, uluslararasi ticarette artisi beraberinde getirir. Bu durum, toplam faktor
verimliligini dolayisiyla, sermaye stokunun etkinligi artirir. Bu 6zellik, i¢sel biiylime

modellerinde vurgulanmaktadir.

3. Kur rejimlerinin biiyiimeye etkisi, finansal piyasalarin gelisme diizeyine baghdir.

Finansal sistemin doviz soklarint emememesi ve kur riskine karsi tiirev iiriinlerin

1941952 yilinda David Hume’in belirttigi gibi sabit kur rejimi, baska iilkenin para politikasini ithal
etme yollarindan biridir(Mills ve Wood, 1993: 3).

%yatirimlar1 6zendiren sabit kur rejimi, marginal verimlilik dngériimlemesinde ger¢ek¢i sonuglar
verdigi i¢in firmalarin karini1 ve pazar payin artirir. Gelecekteki kar akimlarinin oynakliginin daha az
olmasi, ek bir birim sermayenin marjinal verimliliginin degerlendirilmesini kolaylastirir. Buna
karsilik, kur oynakligi, ithal mallarin maliyeti kanaliyla firma karlarinin degisken olmasina ve
dolayistyla yatirimlarin azalmasina neden olur. Thracat gelirlerinin oynakliginda artis ise, kar
beklentilerinin Ongoriilmesini giiglestirir. Dolayisiyla, kur oynakligt ya da belirsizligi, yatirim
kararlarin1 olumsuz etkiler(Atella, Atzeni ve Belvisi, 2003: 816-820).
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bulunmamasi durumunda dalgali kur rejiminin beraberinde getirdigi kur oynakligi,
reel ekonomi iizerinde olumsuz etkilere yol agar. Bu nedenle, dalgali kur rejimine

gecmeden Once yurtici finansal sistemin gelismis olmasi gerekir.

4. Sabit kur rejimi, rekabetci deger kayiplarini beraberinde getirerek ticaretin
dolayistyla biiyiimenin olumsuz etkilenmesine neden olabilir. Ticaret ortagi
iilkelerden birinin baslattig1r devaliiasyonu digerlerinin izlemesi, llkelerdeki ticaret

hacminin ve dolayisiyla bliylimenin olumsuz etkilenmesine neden olur.

Dalgali kur rejimi, olumsuz reel soklar (verimlilik soklari, ticaret hadleri
soklar1) ya da dis soklar karsisinda iiretimde istikrar saglar. Ornegin, dis faiz
oranlarinin yurti¢i faiz oranlarin1 agsmas1 durumunda sermaye ¢ikisi ve dolayisiyla,
ulusal para biriminde deger kaybi meydana gelir. Yiikiimliiliklerin dolarizasyonu
nedeniyle firma bilangolarindaki 6z sermaye azalir. Ancak, kurun yiikselmesine bagl
olarak ihracat gelirlerinde artis, 6z sermayenin yeniden yiikselmesine neden olur.
Boylece, dalgali kur rejiminde meydana gelen kur artis1 ekonomik daralmaya yol
acmaz. Ancak, spekiilatif baskilar sonucu artan kur oynakligi, tiretim ve istihdamdaki

dalgalanmalari biiyiitebilir(Ghosh ve digerleri, 1997: 19).

Buna karsilik, sabit kur rejiminde meydana gelen bir sok karsisinda merkez
bankasi dis faiz oranlar ile uyumlu olacak sekilde yurti¢i faiz oranlarini yiikseltir.
Boylece, ulusal para biriminin deger kaybir engellenir. Faiz artis1 ise, firmalarin 6z
sermayesini diisiiriir. Risk priminin artmas ile birlikte yatirim harcamalar1 ve {iretim
daralir. Dolayisiyla, olumsuz dis soklar karsisinda sabit kur rejiminin yatirim, toplam
talep ve tliretimi daraltici etkisi daha fazladir(Cavallo, 2005: 3). Bu nedenle, sabit kur
rejimi daha yiiksek iiretim oynakligini beraberinde getirmektedir(Levy-Yeyati ve
Sturzenneger, 2003: 1173)'%. Ayrica, sabit kur rejiminde ortaya ¢ikan reel kur
uyumsuzlugu, ekonomideki fiyat sinyallerini bozarak sektorler arasinda etkin kaynak
dagilimim1 engeller. Bununla birlikte, o6zellikle kiiciik ve acgik ekonomilerde
sayginhigin yiiksek oldugu sabit kurlarin makroekonomik istikrar1 artirarak ekonomik

biiylimeyi 6zendirdigini ileri siiren goriisler de vardir(Grauwe ve Schnabl, 2004: 13).

"“Biiyiime ya da iiretim oynaklig1, genellikle GSMH biiyiime oraminin varyanst ile 6l¢iilmektedir.
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Kur rejimleri ve biiylime oynakligi arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Ancak, bu caligmalar arasinda genel bir goriis birligi
bulunmamaktadir. 1975-1984 dénemini ele alan Taylor (1989: 162-177), dalgali kur
rejimine gegisin Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD’deki
bazi makroekonomik degiskenlerin oynakligna etkisini incelemistir. Uretim (reel
GSMH) oynaklig1, Kanada disindaki iilkelerde dalgali kur rejimine gegis ile birlikte
daha diisiik hale gelmistir. Ayrica, dalgali kur rejiminde meydana gelen bir sokun
iiretim ve yatinm iizerinde kalic1 etkisi daha diisiiktiir. Benzer sekilde, Mills ve
Wood (1993: 5-18) ise, 1855-1990 dénemini ve Ingiltere’yi kapsayan calismasinda,
Altin Standardi’nin ¢okiisliyle birlikte tiretim serisinin degigkenliginin yiikseldigini
ve 1931 yilinin ardindan standart sapmanin yaklasik iki kat arttigini (% 2.87°den %
5.49’a) belirtmektedir. Ancak, 1973 sonrasinda tiretimde degiskenlik azalmistir.

Hoffmaister, Roldos ve Wickham (1998: 133-157), 1971-1993 donemi igin 23
Sahra-alt1 Afrika tlkesi (Sub-Saharan Afrika) arasinda Frank bdlgesinde (para
birligi) yer alan (8 iilke) ve disinda kalan (15 iilke) iilkelerde makroekonomik
dalgalanmalarin kaynaklarin1 aragtirmaktadirlar. Calismada, Frank bolgesi digsinda
kalan iilkelerde meydana gelen i¢ soklarmn iiretimde dalgalanmalara yol agtig1
belirtilmektedir. Frank bolgesinde yer alan iilkelerde ise, iiretim dalgalanmalari
ticaret hadlerine ve diinya faiz oranlarina yonelik soklardan daha fazla
etkilenmektedir. Ote yandan, Ricci (1998: 18-24), 1960-1993 dénemi i¢in 18 OECD
tilkesinde sanayi tiretim oynakligini incelemistir. Calismada, iilke biiyiikligiinde %
100 artigin sanayi iiretiminin standart sapmasini Bretton Woods doneminde (1960-
1973) % 18; Bretton Woods sonrast donemde (1973-1993) ise, % 27 azalttig
sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla, dalgali kur rejiminde biiyiik {ilkelerde {iretim

oynakligiin daha diisiik oldugu goriilmiistiir.

Basu ve Taylor (1999: 46-53), 15 gelismis iilkeyi ve 1870-1998 doéneminin
tiimiinii iceren 4 farkli donemi incelemislerdir. Calismada, bu donemler, (i) Altin
Standard1 (1870-1914), (ii) 1. ve 2. Diinya Savas’1 arasindaki dénem (1919-1939),
(ii1) Bretton Woods donemi (1945-1971) ve (iv) dalgali kur rejimi dénemi (1974-

1998) olarak ayrilmistir. Bretton Woods doneminin ¢okiisiiniin ardindan iiretim
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oynaklig1 azalmistir. Altin Standardi doneminden 1. ve 2. Diinya Savas’ina gegisle
birlikte oynaklik yaklasik % 50 yiikselmistir. Bretton Woods doneminde ise, liretim
oynaklig1 Altin Stardardi donemindeki oynaklikla benzerlik géstermektedir. Dalgali
kur rejimi donemine gecis sonrasinda, liretim oynaklig1 en az diizeye diismiistiir. Ele
alinan 4 donem arasinda, oynakligin en yiiksek oldugu dénem 1. ve 2. Diinya Savas’1
arasindaki donemdir. Bu donemde oynaklik artisinin nedeni, 1920 ve 1930’larda
uygulanan ¢esitli kisitlamalarin uluslararasi mal ve sermaye akimlarinda ani diisiise
yol agmasidir. Boylece, iiretimdeki riskleri kendi sermaye piyasasi araciligiyla
yayma olanagi, ithalata bagimli olmayan iilke olma egilimini arttirmistir. Ayni
zamanda oynakliklarin siirekliligine bakildigr ¢alismada, iiretim oynakliginin
stirekliliginin 1. ve 2. Diinya Savas’1 arasinda ve dalgali kur rejiminde daha yiiksek

oldugu dikkat ¢ekmektedir.

199 iilkeyi ve 1970-1998 donemini inceleyen Edwards ve Magendzo (2001:
3-11), dolarizasyonun uygulandig1 ekonomilerde kisi basina GSYIH biiyiime hizinin
diisiik olmasinin temel nedeninin, ticaret hadleri ve sermaye akimi soklarina karsi
uyum gosterilememesi oldugunu belirtmektedirler. GSYIH biiyiimesinin oynaklik
derecesi ile ol¢giilen makroekonomik istikrarsizlik ise, dolarizasyonun uygulandigi ve
uygulanmadig1 iilkelerde dnemli dlciide degismemektedir. Ote yandan, 1970-1998
donemini ve bu donemde dolarizasyonu benimseyen 12 iilkeyi inceleyen Edwards
(2001c: 252-255), dolarizasyonun uygulandigi iilkelerde GSYIH biiyiime
oynakliginin daha fazla oldugunu belirtmektedir. Ayrica, bu iilkelerde, kisi basina

GSYIH oram dolarizasyonun uygulanmadig: iilkelere gore énemli 6lciide diisiiktiir.

Collard ve Dellas (2002: 573-597), 1970-1990 doneminde Almanya ve
Fransa’da uygulanan 3 farkli para politikas: rejiminde (dalgali kur, Avrupa Para
Sistemi-APS, Avrupa Para Birligi-APB) makroekonomik degiskenlerin oynakliginin
farklilik gosterdigini ileri siirmektedirler. Almanya ve Fransa’da dalgali kur rejimine
gore APS’de iiretim oynaklig1 dnemli dl¢iide daha yiiksektir. Ote yandan, APS’den
APB’ye gegis ile birlikte Fransa’da iiretim oynaklig1 azalmistir. Ghosh, Gulde ve
Wolf (2002) ise, 1970-1999 donemini vel47 iilkeyi inceleyen ¢aligsmalarinda de facto
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siiflandirmas: kullanildiginda, tiretim oynakliginin sabit kur rejiminde daha fazla

oldugunu ortaya koymaktadirlar(Genberg, 2005: 285).

1974-1999 donemini ele alan Ran (2002: 255-258), Hong Kong’da uygulanan
dalgali kur rejiminde, 19 nominal ve reel degisken arasinda 12 degiskeninin
oynakliginin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmistir. Ancak, reel ve nominal
GSYIH oynaklhigi almasik kur rejimlerinde énemli bir farklilik gostermemektedir.
Edwards ve Magendzo (2003a: 6-20), dolarizasyon ve para birligi gibi ortak para
biriminin bulundugu iilkeler ile ulusal para biriminin var oldugu ekonomilerde kisi
basina reel GSYIH biiyiime, biiyiime oynaklig1 ve enflasyonu karsilastirmislardir. 52
tilkenin ve 1970-1992 doneminin incelendigi calismada, dolarizasyonun uygulandigi
iilkelerde biiylime oynaklig1 yiiksek; biiyiime hiz1 diistiktiir. Para birliginde ise, hem
biiyiime oynakligi, hem de biiylime hiz1 yiliksektir. Dolayistyla, dolarizasyon ve para
birligi gibi kat1 sabit kur rejimlerinde biiyiime oynaklig: yiiksektir.

1970-1998 donemini ele alan Edwards ve Magendzo (2003b: 4-18),
dolarizasyonu kat1 olarak uygulayan 20 {ilkenin reel ekonomik bagarisini
incelemislerdir. 169 iilkenin yer aldig1 ¢alismada, kisi basina reel GSYIH biiyiime
hizinin bagimsiz ulusal para birimine sahip {lilkeler (dolarizasyonun uygulanmadigi)
ile dolarizasyonun benimsendigi iilkeler arasinda 6nemli bir farklilik gostermedigi
sonucuna ulasilmistir. Buna karsilik, dolarizasyon daha yiiksek bir biiylime
oynakligina yol agmaktadir. Sabit kur rejimi uygulayan {ilkeler ile karsilastirildiginda
ise, dolarizasyonun reel ekonomik bagariya olumlu etkisinin daha fazla olmadigi
gorilmektedir. Her iki kur rejiminde biiyiime hizi farklilik gostermemekle birlikte
bliylime oynaklig1 yine dolarizasyonda daha yiiksektir. Bu farkliligin nedeni, sabit
kur rejiminde kisa donemde kismi para politikast bagimsizliginin bulunmasi ve
dolayisiyla dis soklara uyumun daha kolay olmasidir. Son olarak, dolarizasyon,
biliylime ile enflasyon arasindaki ddiinleme iligkisini beraberinde getirmektedir. Bu
iliski, diisiik enflasyon karsisinda yiiksek biiylime oynakligi ve benzer biiylime
hizidir.
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Levy-Yeyati ve Sturzenneger (2003: 1174-1188) ise, 183 iilkede de facto kur
rejimleri ile bliylime ve biliylime oynaklig1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. 1974-
2000 donemini ele alan calismada, kur rejimleri {ic degiskenin davranisina gore
siniflandirilmistir. Bunlar, (1) kur oynakligi (ulusal para biriminin sabitlendigi
yabanci para biriminin veya para sepetinin aylik ortalama degisim orami), (ii) kur
degisimlerinin oynakligi (nominal doviz kurunda aylik de§isim oraninin standart
sapmast), (ii1) doviz rezervlerinde oynakliktir (dolar cinsinden doviz rezervlerinin
aylik ortalama degisiminin bir dnceki aya iligkin parasal tabanin dolar degerine

orant) 107

. Calismada, gelismekte olan iilkelerde esnekligin daha az oldugu kur
rejimlerinin daha diisiik biiylime oranina ve daha yiiksek iiretim oynakligina yol
actig1 belirtilmektedir. Dolayisiyla, bu iilkelerde doviz kurunun esneklik diizeyi ile
tiretim oynaklig1 arasinda zit yonlii bir iliski bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde ise,
kur rejimlerinin biiyiime iizerinde gii¢lii bir etkisi s6z konusu degildir. Ayrica, hizl
biiyliyen ekonomilerin % 40°1; yavas biiyliyen ekonomilerin ise % 48’1 sabit kur
rejimi uygulamaktadir. Dolayisiyla, sabit kur rejimi ile bliylime arasinda zit yonlii bir
iliski sz konusudur. Ote yandan, hizli biiyiiyen ekonomilerde iiretim oynaklig
diistiktiir. Ayrica, finansal dolarizasyonun yaygin oldugu bir ekonomide dalgali kur

rejimine gecis, kur dalgalanmalarinin firma bilancolarina etkisi kanaliyla {iretim

oynakligini artirmaktadir.

45 ve 153 olmak iizere iki ayr iilke grubunu 1974-2000 déneminde ele alan
Bastourre ve Carrera (2004: 5-14) Bretton Woods sonras1 donemde reel oynakliin
(yillik kisi basina GSYIH biiyiime oraninin standart sapmasi) daha diisiik oldugunu
ileri siirmektedirler. Ara rejimlerden sonra uygulanan sabit kur rejimlerinde ise, reel
oynaklik artmaktadir. Dolayisiyla, déviz kurunun esneklik diizeyi ile reel oynaklik
arasinda olumsuz bir iliski bulunmaktadir. Ayrica, siirekli olarak uygulanan sabit kur
rejimi, siirekli uygulanan dalgali kur rejimine gore daha yiiksek reel oynakliga yol
acmaktadir. Sabit kur rejimi ile “sabitlenme korkusu” arasinda ise, reel oynaklik

acisindan herhangi bir farklilik bulunmamaktadir. Ote yandan, de jure sabit kur

107Dalgah kur rejiminde, kur oynakligi yiiksek; doviz rezervlerinde oynaklik ise diigiiktiir. Buna
karsilik, sabit kur rejiminde, kur oynaklig1 diisiik; doviz rezervlerinde oynaklik ise yiiksektir. Ara
rejimlerde ise, her li¢ degiskenin oynakliginin yiiksek olmasi beklenir.
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rejimleri, de facto sabit kur rejimlerine gore daha fazla reel oynaklik gostermektedir.
Buna karsilik, de facto ara rejimlerde, de jure ara rejimlere gore daha fazla reel
oynaklik s6z konusudur. De jure ve de facto dalgali kur rejimlerinde ise, reel

oynaklik benzerlik gostermektedir.

28 yiikselen piyasa ekonomisini ve 1980-2003 donemini inceleyen Bussiere,
Fratzscher ve Koeniger (2004: 2-18), dalgali kur rejiminin 6zel sektér dis borg
yapisini kisa-vadeli hale getirdigini ileri siirmektedirler. Boylece, dis borgta olusan
vade uyumsuzlugu iiretim oynaklhigin1 artirmaktadir. Baska bir deyisle, kur
belirsizligi, kisa vadeli bor¢glanmanin payin yiikselterek iiretimde degiskenlige yol
acmaktadir. Dolayisiyla, dalgali kur rejiminin tlretim oynakligini arttirmasi,
borglanmada vade yapisinin degismesi ile ger¢eklesmektedir. Ote yandan, Backus
(2005: 67), ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde ortalama biiyiime
oraninin, biliylime oynakligimin ve kur rejimlerinin siiresinin sabit ve dalgali kur
rejimlerinde benzer oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica, uluslararasi sermaye
piyasalari ile biitiinlesmemis olan (ya da sermaye denetimleri uygulayan) az gelismis
tilkelerde uygulanan sabit kur rejimi, daha yiiksek bir ortalama biiylime oranina, daha
diisiik biiyiime oynakligina ve kur rejiminin daha uzun siireli uygulanmasina yol
acmaktadir. Dolayisiyla, bu iilkelerde sabit kur rejimi, kirillganlik géstermemektedir.
1974-1994 dénemini inceleyen Bergvall (2005: 429-440), Isveg’te para sepetine
(veya herhangi bir Avrupa iilkesinin para birimine) ya da ABD dolarina karsi
sabitleme durumunda iiretim oynakliginin, sirasiyla 1.3 ve 1.6 kat daha fazla

oldugunu belirtmistir.

172 iilkeyi ve 1971-2002 donemini ele alan Dubas, Lee ve Mark (2005: 4-
20), ara rejimlerin ortalama GSYIH biiyiime hizinin en yiiksek oldugu kur rejimleri
oldugunu belirtmektedirler. En yiiksek ikinci bilylime orani ise, sabit kur rejiminin
etkin sekilde uygulandig1 iilkelerde s6z konusudur. Buna karsilik, dalgali kur
rejiminin etkin sekilde uygulandig: iilkelerde biiylime hizi en diisiik seviyededir.
Dalgal1 kur rejiminden sabit kur rejimine geg¢is ise, kisi bagina biiylime hizin1 % 1.3
yiikseltmektedir. Ote yandan, biiyiime oynakligmin en diisiik oldugu iilkeler, ara

rejimlerin etkin olarak uygulandigi sanayilesmemis iilkelerdir. Sanayilesmis
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tilkelerde ise, kur rejimleri ile biiylime arasinda 6nemli bir iliski bulunmamaktadir.
Son olarak, de jure ve de facto kur rejimleri kapsaminda biiyiime hizi en yiiksekten
en diisiige dogru siralanmaktadir: (i) de jure dalgali kur ve de facto sabit kur
(dalgalanma korkusu), (ii) de jure sabit kur ve de facto sabit kur, (iii) de jure dalgal
kur ve de facto dalgali kur, (iv) de jure sabit kur ve de facto dalgali kur rejimidir.
Dolayisiyla, “dalgalanma  korkusu”, yiiksek biiylime hizint beraberinde
getirmektedir. Kurdaki dalgalanmalar1 azaltmaya yonelik miidahaleler, iiretimde
kullanilan ithal girdi mallarinin maliyetlerinin artmasin1 engellemektedir. Ayrica,
kur belirsizliginin azalmasi, dis ticaretteki kar belirsizligini de azaltarak ticaret
hacminin artmasina neden olmaktadir. Her iki durumda da biiyiime hizi olumlu

etkilenir.

Son olarak, tam dalgali kur, iki yanli sabitleme ve tek yanli sabitleme olmak
tizere 3 kur rejimini karsilastiran Collard ve Dellas (2006: 7-23), yurti¢i verimlilik
soklar1 karsisinda, iki yanli sabitlemede {retimin daha istikrarli oldugunu
belirtmektedirler. Tam dalgali kur rejiminde ise, verimlilik soklarinin iiretime etkisi
daha biiyik olmakla birlikte yabanci iilkenin {retimi daha fazla istikrar

gostermektedir.

2.2.3. Kur Rejimleri ve Enflasyon Oynakhg

Yazinda, kur rejimlerinden (ya da doviz kurundaki degisimlerden) en fazla
etkilenen degiskenlerin doviz kuru, enflasyon orani ve uluslararasi ticaret hacmi
oldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte, kur rejimlerinin bu degiskenlere etkisi
karsilastirildiginda, 6rnegin dalgali kur rejiminin uluslararasi ticaret hacmine gore
yurti¢i enflasyon oranina etkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir(Crockett, 1977:
193). Bu durum su sekilde agiklanabilir: Doviz kurundaki degisimler, ithal edilen ara
ve sermaye mallarinin fiyatlar1 araciligiyla iiretim maliyetlerini (kurlarin gecis etkisi)
ve ayrica talep diizeyinde degisim kanaliyla fiyatlar genel diizeyini, dolayisiyla
yurti¢ci enflasyon oranini etkiler. Bu nedenle, yurti¢ci enflasyon orani, kurdaki
degisimlere karsi son derece duyarlidir. Baska bir deyisle, doviz kuru, yurtigi

enflasyonun bir gostergesidir. Dolayisiyla, dalgali kur rejiminde ortaya ¢ikan kur
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oynaklig1 ya da belirsizligi, enflasyon oynakligina ya da belirsizligine ve dolayisiyla
“enflasyon korkusu”na yol acar. Ayrica, para politikas1 bagimsizligi, enflasyonun
daha yiiksek ve daha degisken olmasmma neden olabilir. Sonug¢ olarak, kurdaki
dalgalanmalarin biiyiikliigii ve sikligina bagli olarak dalgali kur rejiminde enflasyon

oynaklig1 daha fazladir (Crockett, 1977: 191-197; Friedman, 1953: 177-178).

Benzer sekilde, dalgali kur rejiminin en 6nemli avantaji olan bagimsiz para
politikas1 uygulamasi, ticaret hadleri ve faiz oranlarinda degisim gibi dis soklar
karsisinda uyum saglamaya yardim eder. Ancak, doviz kurunun esnekliginde artigin
maliyeti, para politikasi saygiliginin azalmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum,
yiiksek enflasyona yol acabilir(Domag, Peters ve Yuzefovich, 2001: 13). Dalgali kur
rejiminde para politikasinin bagimsizlig arttikga enflasyon daha yiiksek ve daha

degisken olma egilimindedir.

Sabit kur rejimi ise, diisiik ve istikrarli bir enflasyona yol a¢maktadir.
Ozellikle tutarli makroekonomik politikalar ile uyumlu bir sabit kur rejimi, dnemli
bir anti-enflasyonist aragtir'®®. Béyle bir sonucun iki énemli nedeni bulunmaktadir.
Birincisi, acik kur taahhiidliniin asir1 parasal genislemenin siyasal maliyetlerini
artirmasidir. Béylece, para politikasinda disiplin saglanir. Ikincisi ise, sayginligin
yiiksek oldugu bir kur cipasinin ulusal para birimine yonelik giliveni artmasiyla
birlikte para talebinin yiikselmesi ve dolayisiyla parasal genislemenin enflasyonist

maliyetlerini azaltmasidir(Ghosh ve digerleri, 1997: 6)'%

. Dolayisiyla, 6zellikle zayif
bir kurumsal yapmin bulundugu gelismekte olan {iilkelerde uygulanan sabit kur
rejimi, kur istikrarina yonelik taahhiit ve parasal genislemenin denetimi araciligiyla
diisiik ve istikrarli bir enflasyona yol agmaktadir. Kur taahhiidii, ayn1 zamanda, fiyat
ve iicret beklentilerini sekillendirmektedir(Grauwe ve Schnabl, 2004: 9). Ote yandan,
diisiik enflasyona sahip tilkeler de, sabit kur rejimini yegleyebilir. Bunun nedeni, reel

doviz kurunda asinn degerlenme ve dolayisiyla rekabet giiclinde diisiisiin s6z konusu

%K at1 sabit kur rejimleri arasinda yer alan dolarizasyon ve para kurulu, keyfi para politikast
uygulamalarinin yol a¢tig1 enflasyonu engellemektedir.

"®Domag, Peters ve Yuzefovich (2001: 35), parasal genislemenin enflasyona etkisinin en ¢ok ara
rejimlerde s6z konusu oldugunu ileri siirmektedir.
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olmamasi ve sabit kur rejiminin siirdiiriilebilirliginin artmasidir(Coudert ve Dubert,

2004: 33).

Sonug olarak, dalgali kur rejimi her zaman yiiksek ya da degisken bir
enflasyon oranmi beraberinde getirmeyebilir. Giinlimiizde dalgali kur rejimini
uygulayan bir¢ok iilke diisiik enflasyona sahiptir. Dolayistyla, hem sabit kur hem de
dalgal1 kur rejiminde enflasyon hedeflendigi gibi diisiik olabilir. Onemli olan, bu kur
rejimlerinin uygun makroekonomik politikalarla birlikte yiiriitiilmesidir(IMF, 1997:

87-97).

Yazinda kur rejimleri ile enflasyon oynaklig1 arasindaki iliskiyi inceleyen
bircok ¢alismalar yer almaktadir. Ornegin, Ghosh ve digerleri (1997: 3-24), 1960-
1990 donemini ve 140 ilkeyi kapsayan c¢alismalarinda, sabit kur rejiminin, daha
diisiik ve daha az oynak bir enflasyon oranina yol ac¢tigini1 belirtmektedirler. Bunun
nedeni, parasal genislemenin (parasal disiplin etkisi) ve paranin dolanim hizinin
(sayginlik etkisi) yavas olmasidir. Buna karsilik, kur ayarlamalarinin siklikla
yapildig1 ve mevcut enflasyonun diisiik oldugu iilkelerde sabit kur rejiminin anti-
enflasyonist etkisi bulunmamaktadir. Tek para birimine sabitleyen iilkelerde ise,

enflasyon oynaklig1 ortalamanin {izerindedir.

1970-1996 déneminde para kurulunu uygulayan bircok iilkeyi ele alan Ghosh,
Gulde ve Wolf (1998: 7-18), para kurulunun enflasyon, biiyiime ve mali disipline
etkisini incelemislerdir. Diger sabit kur rejimleri ile karsilastirildiginda para
kurulunda enflasyon ortalama 4 puan daha diisiiktiir. Diisiik enflasyonun nedeni ise,
parasal genislemenin denetim altina alinmasi (disiplin etkisi) ve giiven ortamina
bagli olarak ulusal para birimine yonelik talebin artmasidir (giiven etkisi). Sayisal
olarak bakildiginda giiven etkisi, disiplin etkisinden 6nemli 6l¢iide daha biiytiktiir.
Ayrica, para kurulunda enflasyon oynakligi da daha diisiiktiir. Diger sabit kur
rejimleri ile karsilastirildiginda para kurulunda enflasyona iligkin standart sapma, 7
ila 10 puan arasinda daha azdir. Ote yandan, IMF (1997: 86-97), sabit kur rejimini
uygulayan iilkelerde enflasyonun daha diisiik; reel doviz kuru ve enflasyon

oynakliginin ise daha az oldugunu belirtmektedir. Ancak, iki kur rejimi arasindaki
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enflasyondan kaynaklanan fark 1990’larda 6nemli Ol¢lide daralmistir. Sabit ve
dalgali kur rejimini uygulayan iilkelerde medyan enflasyon oram gittikge

yakinsamaktadir.

1980-1989 donemini ve 80 gelismekte olan iilkeyi inceleyen Bleaney ve
Fielding (1999: 8-14), sabit kur rejimini uygulayan 52 iilkede ortalama enflasyon %
9.5, dalgali kur rejimini benimseyen diger 28 iilkede ise % 23.9 olarak
gergeklestigini belirtmektedirler. Enflasyona iligkin standart sapma, dalgali kur
rejiminde 0.1027; sabit kur rejiminde ise, 0.0566°dir. Dolayisiyla, enflasyon
oynaklig1 dalgali kur rejiminde daha yiiksektir. Bu sonug, dalgali kur rejiminde ve
CFA frank bolgesi durumlarinda daha belirgindir. Dalgali kur rejimi uygulayan
iilkeler ile karsilagtirildiginda CFA iilkelerinde, diisiik enflasyona karsin enflasyon
oynaklig1 yiiksektir.

1973-1997 dénemini inceleyen Kwan ve Lui (1999: 12-18), Hong Kong’da
GSYIH deflatériindeki azalisin yaklasik % 70°nin para kurulu ile agiklanabilecegini
belirtmektedir. Dalgali kur (1975-1983) ve para kurulu (1983-1997) doénemlerinde
enflasyona iliskin standart sapma sirasiyla sirasiyla, 1.56 ve 1.18 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla, Hong Kong’ta uygulanan para kurulu, enflasyon
oynakligimi diisiirmiistiir. Ayrica, dalgali kur rejimi sirasinda ortaya cikan talep
soklar1, enflasyondaki degisimin 6nemli bir kismimni acgiklamaktadir. Arz soklar ise,
enflasyondaki degisimin ise kiigiik bir kismini agiklamaktadir. Ote yandan, para
kurulu doneminde ortaya ¢ikan talep soklari, enflasyonda kisa donemde oynakliga
yol agmaktadir. Arz soklarinin enflasyona etkisi ise, para kurulu déneminde daha
azdir. Sonug¢ olarak, Hong Kong’ta para kuruluyla birlikte saglanan mali disiplin,
enflasyon oynakliginin dalgali kur rejimine goére daha diisiik olmasina neden
olmustur. Ayrica, dalgali kur rejimi ile para kurulu donemlerinin yerleri
degistirildiginde (6nce para kurulu, sonra dalgali kur), enflasyon oynakligi daha

diisiik duruma gelmektedir.
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2.2.4. Kur Rejimleri ve Thracat-ithalat Oynakhg

Yeni acik ekonomi makroekonomi modelleri, nominal déviz kuru degisiminin
uluslararasi ticaret akimlar1 tizerinde kisa donemde etkisinin ¢ok az oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu yeni goriis, geleneksel Keynesci yaklasim ile ters diigmektedir.
Geleneksel Keynesci yaklagimi, fiyatlarin yalnizca ihracatgmin (lireticinin) para
birimi cinsinden sabit oldugunu; bu nedenle, parasal dengesizliklerin uluslararasi
gecisinde ddviz kurunun merkezi bir role sahip oldugunu varsaymaktadir. Ornegin,
ulusal para biriminin deger kaybetmesi durumunda ihra¢ mallarinin géreceli fiyatinin
diismesi ile birlikte lilkenin ihra¢ mallarina olan talep artar. Baska bir deyisle, doviz
kurunda dalgalanmalar reel doviz kurunda ve ticaret hadlerinde ani ve keskin
degisimlere yol agmaktadir(Obstfeld ve Rogoff, 2000: 118-120). Nitekim, geleneksel
ticaret kurami, kur oynakliginin dis ticareti daralttigin1 belirtmektedir. Bunun nedeni,
riskten-kaginma varsayimi altinda ihracatgilarin yaptigi uluslararasi islemlerdeki
karlarm belirsizligindeki artistir(Aristotelous, 2001: 89). Thracat gelirlerinin yan sira,
ithal girdilerin maliyetleri de kur degisimlerinden etkilenmektedir. O halde, dalgali
kur rejiminde ortaya ¢ikan kur oynakligi, uluslararasi piyasalarda 6énemli maliyetleri

beraberinde getirerek dis ticareti olumsuz etkilemektedir’’’

. Bu nedenle, kur degisim
olasiligimi engellemek, tarife-dis1 engellerin kaldirilmasima benzemektedir(Mills ve

Wood, 1993: 4).

Sabit kur rejimi ile karsilastirildigi zaman dalgali kur rejiminin uluslararasi
ticaret hacmini diisirmesinin iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi, dalgali kur
rejiminde reel ve nominal kur oynakligmmin artmasidir. Kur degiskenliginin (ya da
kur belirsizliginin) ve 6ngoriilemezligin yiiksek oldugu durumda uluslararasi ticaret
hacmi &nemli 6lgiide daralir. Ikincisi ise, beklenmeyen kur degisimlerinin ticaret
engellerinin arttirilmasina yol agabilmesidir. Bu artisin nedeni, kur degisimlerinin
istikrar bozucu etkisinin, dis ticaretin temel belirleyicilerine yansimasini

engellemektir. Ticaret engelleri ise, uluslararasi ticaret hacmini diistirmektedir. Buna

""Nitekim, dalgali kur rejiminin temel sakincalarindan biri “istikrar bozucu spekiilasyon”dur. Para
spekiilatorleri, sik sik piyasada belirlenen kurlarin denge kurlardan uzaklagsmasima (kur uyumsuzlugu)
neden olur. Bagka bir deyisle, sistematik spekiilatif balonlar yaratarak doviz kurundaki
dalgalanmalarin boyutunun artmasina yol acarlar. Kur oynaklhiginin yiikselmesi ise, ihracat ve

ithalatgilari igin belirsizlik ortami olusturur(Makin, 2001: 43).
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karsilik, dalgali kur rejiminin ticaret hacmini arttirdigini ile siiren goriisler de
bulunmaktadir. Bu goriigler iki sava dayanmaktadir. Birincisi, dis ticaret firmalar
acisindan hisse senedi benzeri bir tercih olarak degerlendirilebilir. Hisse senedinin
oynaklig1 arttikca getirisinin de yiikseldigi gibi, kur oynakhigi yiikseldik¢e dis
ticaretin de artmasidir. Bagka bir deyisle, ticaretin degeri, kur oynakligiyla birlikte
artabilir. Ikincisi, dalgali kur rejiminde 6demeler dengesinin kur degisimleri ile
otomatik  olarak  saglanmasidir. Bu  ozellik, sabit kur  rejiminde

bulunmamaktadir(Aristotelous, 2001: 89-90; Frenkel ve Goldstein, 1989: 6).

Genel olarak bakildiginda, doviz kuru ile dis ticaret iligkisine yonelik yazini 3
ana baghiga ayirmak olanaklidir. Bunlar, (i) doviz kuru degisimlerinin (kur
oynakliginin) dis ticaret hacmine etkisini, (ii) kur rejimlerinin dis ticaret hacmine
etkisini ve (iii) kur rejimlerinin ihracat ve/veya ithalat oynaklig: tizerindeki etkisini

ele alan caligmalardir.

Ilk olarak, kuramsal vyaklasimlarda, doviz kuru degisimlerinin (kur
oynakliginin) dis ticaret hacmine etkisi iizerine herhangi bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Kuramsal agidan bakildiginda, Baron (1976) ve Giovanni (1988),
kur oynakliginda artisin uluslararas1 ticaretin diizeyini etkilemeyebilecegini
belirtmektedirler. Buna karsilik, Dellas ve Zilberfarb (1993), De Grauwe (1988),
Franke (1991), Sercu ve Vanhulle (1992) kur oynaklifinda yiikselisin uluslararasi
ticareti arttirabilecegini ileri siirmektedirler. Yiiksek kur oynakligi ve dolayisiyla
yiiksek risk, daha fazla kar olanaklarini beraberinde getirebilecegi icin ticaretin
artmasina neden olabilir. Ote yandan, kur riskinde artis karsisinda gelir akisinda
meydana gelecek onemli azalmadan kaginmak amaciyla lireticiler daha fazla ihracat
yapar. Boylece, kur riskinde artig ihracat gelirlerinin beklenen marjinal faydasini
yiikseltir. Ortalama karlarin kur oynakliginin artan bir fonksiyonu olmasi durumunda
ise, ayni zamanda firmalar riskten kacman bir 6zellige sahip degilse, artan kur
oynaklig1 ticareti arttirabilir. Buna karsilik, kur oynakliginin karlarin varyansini
artirmas1 nedeniyle ihracatcilarin riskten kaginma varsayimi altinda kur oynakligi
ithracat hacmini diistirebilir. Dolayisiyla, azalan ihracat ile birlikte kur oynakliginin

neden oldugu karlarin varyansi da azalir.
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Benzer sekilde, uygulamali calismalar da, kur oynakliginin dis ticaret
hacmine etkisine iligkin farkli sonuglar vermektedir. Bununla birlikte, yazinda kur
oynaklig1 ile ticaret hacmi arasinda daha ¢ok olumsuz bir iliski s6z konusudur.
Ornegin, Arize, Osang ve Slottje (2000), Baak, Al-Mahmood ve Vixathep (2003),
Barkoulas, Baum ve Caglayan (2002), Chowdhury (1993, 2005), Dell’Ariccia
(1999), Doroodian (1999), Esquivel ve Larrain (2002), Keenan ve Rodrik (1986),
Peree ve Steinherr (1989), Pozo (1992), Siregar ve Rajan (2004) ve Vergil (2002),
kur oynaklig1 (belirsizligi) ile ticaret hacminin diizeyi (veya degiskenligi) arasinda
kisa ve/veya uzun donemde zit yonlii bir iliski oldugunu ileri siirmektedirler. Buna
karsilik, Asseery ve Peel (1991), Bredin, Fountas ve Murphy (2003), Kasman ve
Kasman (2005), Kroner ve Lastrapes (1993) ve McKenzie ve Brooks (1997), kur
oynakligi ile ticaret hacmi arasinda kisa ve/veya uzun donemde ayni yonlii bir iliski

"1 Belirtilen ok sayidaki

oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalar arasinda yer almaktadir
uygulamali ¢aligmalar arasinda gelismekte olan iilkeleri ele alanlar, kur oynaklig ile
ithracat ve ithalat iliskisinin 6zellikle kii¢iik ve agik ekonomilerde énemli oldugunu
vurgulamaktadir. Bunun nedeni, bu iilkelerde dis ticaretin olduk¢a 6nemli olmas1 ve
ticaret akimlarmin degiskenliginin biitiin ekonomik faaliyetleri etkileyebilmesidir.
Bu istikrarsizlik, ayn1 zamanda, finansal sistemde likidite sikintisina yol agarak reel
tiretimi diistirebilir ve dolayisiyla, enflasyonist baskilara neden olabilir. Ayrica, bu
tilkelerde kur riskinden korunmaya yonelik piyasalarin gelismemis olmasi nedeniyle

reel efektif doviz kuru oynakliginda artig, kisa ve uzun donemde iilkenin ihrag

mallarina olan talebini olumsuz etkiler.

Ikinci olarak, kur rejimlerinin dis ticaret hacmine etkisini ele alan ¢alismalar
ise, genellikle kat1 sabit kur rejimlerinin kur riskini sabitleyerek uluslararasi iki
tarafli ticareti 6zendirdigini ileri stirmektedir. Istikrarli doviz kurlari, ayni zamanda,
tilkeler arasindaki ekonomik biitiinlesmenin siirdiiriilebilir olmasi agisindan da
onemlidir''®. Ancak, iilkeler arasinda karsilikli bagimhilik arttikca, kur hareketleri

karsisinda ticaret ve yatirim akimlarinm kirllganligs da yiikselebilir. Ote yandan, kur

""Kur oynaklig1 ve dis ticaret hacmine iligkin kuramsal ve uygulamali yazin igin bkz. Bredin, Fountas
ve Murphy (2003), Cote (1994), McKenzie (1999), Siregar ve Rajan (2004).
"2para birligi ile birlikte artan ticaret, ayn1 zamanda, iilkeler arasindaki konjonktiir dalgalanmalarinin

benzer olmasina da yol agar(Rose, 2000: 3).
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degiskenliginin yarattig1 belirsizlik nedeniyle dalgali kur rejimi, uluslararasi ticareti

genellikle azaltmaktadir.

Kur rejimlerinin dis ticaret hacmine etkisini inceleyen bir¢ok calisma
bulunmakadir. Ornegin, Arslan ve Wijnbergen (1993: 129-133), 1980-1987
doneminde OECD iilkelerinde yillik ortalama reel ihracat artisinin % 17.5;
Tiirkiye’de ise % 24 olarak gerceklestigini belirtmektedirler. Bu sonucun elde
edilmesinde en 6nemli 6ge, Tirk Lirasinin siirekli olarak reel deger kaybina izin
veren kur politikast ve ticaret reformudur. Kuramsal bir ¢alisma olan Bacchetta ve
Wincoop (2000: 1095-1106) ise, sabit kur rejiminin ya da kur istikrarinin daha fazla
ticareti beraberinde getirmedigini ileri siirmektedirler. Ticaret, dalgali kur ve sabit
kur rejimlerinde farklilik gostermemektedir. Ticaret, daha ¢ok tercihlere ve para
politikast kurallarina bagli olmakla birlikte ticaretin temel belirleyenleri, yurtdis

piyasa ile yurtici piyasadaki firma gelirleri ve maliyetlerinin esit olmasidir.

180 iilkeyi ve 1970-1995 donemini ele alan Frankel ve Rose (2000: 2-18),
para birligine liye olmanin ticareti {i¢ kattan daha fazla artirdigini belirtmektedirler.
Para birliginin ekonomik bagariya etkisi, anti-enflasyonist para politikasi taahhiidii
veya diger makroekonomik etkilerden c¢ok ticareti arttirmak araciligiyla
gerceklesmektedir. Baska bir deyisle, para birliginin, parasal istikrar ve sayginlik
araciligiyla tiretimi arttirmasi s6z konusu degildir. Para birligi, ticaret ve ticari agiklik
orani1 kanaliyla iiretimi artirir. Para birliginin iiretime ortalama etkisi ise, % 4
civarindadir. Benzer sekilde, 186 iilkeyi ve 1970-1990 donemini inceleyen Rose
(2000: 5-19), para birliginin ticaret ilizerindeki olumlu etkisinin son derece fazla
oldugunu; kur oynakliginin ise, ticareti olumsuz etkilemekle birlikte bu etkinin az
oldugunu belirtmektedir. Ortak para birimine sahip iki iilke, iki farkli para birimine
gore iic kat (3.35) daha fazla ticaret yapmaktadir. Ote yandan, diisiik kur oynaklig1 ve
para birliginin ticarete etkisi karsilastirildiginda, para birligi ticareti daha ¢ok artirir.
Para birligine {iye tilkelerde ticaret yillik % 16 daha hizli biiylimiistiir. 143 tlkeyi ve
1980-1990 donemini ele alan Rose ve Wincoop (2001: 386-390) ise, ulusal para
biriminin ticaretin Oniindeki en 6nemli engellerden biri oldugunu ve bu baglamda

para birliginin uluslararas ticareti % 250 arttirdig1 sonucuna ulagsmislardir. Daha ¢ok
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kiiciik ve az gelismis tlilkeler tarafindan uygulanan para birligi, ticaret engellerini
azaltarak ticareti ve dolayisiyla refahi arttirmaktadir. Bunun nedeni, tek para
biriminin degisim araci ve hesap birimi olarak daha etkin olmasidir. Ote yandan, para

birliginin ticarete etkisi Avrupa Para Birligi icin % 50 nin tizerindedir.

Buna karsilik, kur rejimlerini 6 gruba ayiran Nilsson ve Nilsson (2000: 340-
347), daha esnek kur rejimlerinin gelismekte olan iilkelerin ihracatini arttirdigi
sonucuna ulagsmiglardir. 1983-1992 dénemini ve 100 gelismekte olan iilkeyi ele alan
calismada, dalgali kur rejimi ile kiyaslandiginda dolara sabitleyen gelismekte olan
iilkelerin ihracatinin azaldig1 belirtilmektedir. Ote yandan, tam dalgali kur rejimi ile
daha esnek kur rejimlerinin ihracata etkisi onemli bir farklilik gostermemektedir.
Baska bir deyisle, iki kur rejimi arasinda reel kur uyumsuzlugu ve kur oynakligi
acindan az bir farklilik s6z konusudur. 1959-1997 donemini ele alan Aristotelous
(2002: 1632), dalgali kur rejimine geg¢isin ABD’nin Kanada, Almanya, Japonya ve
Ingiltere’ye ihracatina etkisini incelemistir. Calismada iki sonuca ulasilmistir: (i) kur
oynakligi, ABD’nin ihracat hacmini kisa ve uzun donemde Onemli Olgiide
etkilemektedir. (ii) dalgali kur rejimine gecis, ABD’nin Almanya ve Japonya’ya olan
ihracat hacmini olumsuz etkilemistir. Ote yandan, 1950-1992 dénemini inceleyen
Thom ve Walsh (2002: 1122-1123), Irlanda ve Ingiltere arasinda para birliginin
(Anglo—Irish Free Trade Area Agreement) 1979 yilinda sona ermesi ile birlikte iki
ilke arasindaki ticaretin pek fazla azalmadigini belirtmektedirler. Beklenenin aksine,

para birliginin ticarete etkisi son derece azdir.

217 ilkeyi ve 1948-1997 donemini ele alan Glick ve Rose (2002: 1126-1138),
para birligine katilmanin karsilikli ticareti yaklasik iki kat (% 90) arttirdigini
belirtmektedirler. Para birliginden cikis ise, ticareti yariya diisiirmektedir. Ornegin,
para birliginden ¢ikisin ardindan gecen 30 yil sonra ticaret yaridan fazla diismektedir.
Benzer sekilde, Bretton Woods sonrasinda 165 gelismis ve gelismemis iilke
arasindaki ticareti inceleyen Klein (2002: 6-17), ABD dolarinin ortak para birimi
oldugu bir para birliginde ticaretin % 65 arttigim1 belirtmektedir. Gelismemis
tilkelerde uygulanan dolarizasyon (rezerv paranin ABD dolar1 olmasi durumunda)

ise, ABD ile yapilan ticareti etkilememektedir. Sadece Avusturalya dolarim
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benimseyen (para birligi veya dolarizasyon kapsaminda) gelismemis iilkelerin (3
kiigiik ada tilkesi) Avustralya ile ticareti artmistir. Ayrica, “istikrarli doviz kuru” ile
“dolarizasyon™un ticarete etkisi birbirinden farklilik gdstermemektedir. Ote yandan,
210 iilkeyi ve 1960-1996 donemini inceleyen Rose ve Engel (2002: 1068-1085),
bagimsiz ulusal para birimine sahip llkelere gore para birligine iiye iilkelerde
ticaretin ii¢ kat daha fazla oldugunu ileri siirmektedirler. Bunun nedeni, para birligine
tiye iilkelerde kisa donemli nominal kur oynakliginin sabit olmakla birlikte reel déviz

kuru oynakliginin daha diistik olmasidir.

1970-1997 donemini ve Amerika, Asya, Afrika ve Avrupa’dan bircok iilkeyi
ele alan Broda ve Romalis (2003: 16-19) ise, para birliginin ticareti sanildig1 gibi %
300 degil; sadece % 10-25 arttirdigini ileri siirmektedirler. Sabit kur rejimi ise,
farklilagtirilmis mallarin ticaretini % 6 artirmustir. Ote yandan, kur oynakliginda %
10 artis, farklilastirilmis mallarin ticaretini % 0.7 azaltirken; ticarette % 10 artig, kur
oynakligin1 % 0.3 diistirmektedir. Karsilikli ticari iliskilerin yogunlugunda % 10 artis
ise, kur oynakligim1 % 0.3 azaltmaktadir. Gelismis iilkelerdeki ihracatcilar kur
oynakligindan olumsuz etkilenmezken, gelismekte olan iilkelerdeki ihracatcilar kur
riskinden kaginmaktadir. Bunun nedeni, reel doviz kuru riskine karsi
korunamamaktir. Her iki {lilke grubunda ise, ticaret kur oynakligin1 azaltmaktadir.
Ote yandan, 1900-1998 dénemi igin alternatif kur rejimlerinin Ingiltere ve ABD
arasindaki karsilikli ihracat hacmine etkisi inceleyen Fountas ve Aristotelous (2003:
55-63), sabit kur rejimi ve yoOnetimli dalgalanmanin ticarete etkisinin benzer
oldugunu belirtmektedirler. Baska bir deyisle, sabit kur ve yonetimli dalgalanma
donemlerinde ihracat hacminde farklilik bulunmamaktadir. Ayrica, sabit kur rejimine
kiyasla dalgali kur rejimi ticareti daha fazla etkilemektedir. Iki iilke arasinda
karsilikl1 thracat hacminde artis, dalgali kur rejimi doneminde daha fazladir. Reel kur

degiskenligi, kisa donemde ihracat hacmini olumlu etkilemektedir.

Bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkeyi ve 1870-1910 donemini ele alan
Lopez-Cordova ve Meissner (2003: 344-351), sabit kur rejimi olan Altin Standardi’n1
uygulayan {lkelerin birbirleriyle % 30 daha fazla ticaret yaptiklarini

belirtmektedirler. Ayn1 zamanda, farkli bir kur rejimi ile karsilastirildiginda Altin
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Standardi’n1 benimseyen iki iilke arasindaki ticaret % 62 oraninda artmaktadir. Para
birligine iiye iilkelerde karsilikli ticaret ise, 3.3 kat daha fazladir. Ayrica, 1880-1910
doneminde Altin Standardi’nin uygulanmamasi durumunda, diinya ticaretinin

yaklasik % 20 daha az olacag1 dikkat ¢ekilmektedir.

186 tlilkeyi ve 1974-1997 donemini ele alan Lee ve Shin (2004: 4-13), para
birliginin en fazla ticaret-yaratici etkiye sahip kur rejimi oldugunu belirtmektedirler.
Bununla birlikte, sabit kur rejiminde de ticaret artmaktadir. Ancak, kur
degiskenliginin azaldig: sabit kur rejimine gore kur degiskenliginin tlimiiyle ortadan
kalktig1 para birliginin ticarete etkisi daha fazladir. Benzer sekilde, Dogu Asya
iilkelerini ve 1971-1997 donemini inceleyen Shin ve Lee (2004: 8-13), dalgali kur
rejimini uygulayan {ilkeler ile karsilastirildiginda para birliginin ticareti % 44 daha
fazla arttirdigini ileri siirmektedirler. Para birligi digindaki kat1 sabit kur rejimleri ve
ara rejimlerde ise, ticaret sirasiyla, % 13 ve % 9 arttirmaktadir. Dolayisiyla, kati sabit
kur rejimleri arasinda en kati uygulama olan para birligi, en fazla ticaret-yaratici
etkiye sahiptir. Bagka bir deyisle, iki iilke arasindaki kur degiskenliginin az olmasi

ticaretin artmasina neden olmaktadir.

181 iilkeyi ve 1973-1999 donemini ele alan Klein ve Shambaugh (2004: 2-
28), iki iilke arasinda (rezerv iilke ile ulusal para birimini sabitleyen iilke) uygulanan
dogrudan sabit kur rejiminin ikili ticareti Onemli Olglide arttirdigini ileri
siirmektedirler. Ornegin, gelismis bir iilke ile gelismekte olan bir iilke arasinda
uygulanan sabit kur rejimi ticareti % 15 artirmistir. Bu etkinin biiytikliigi ise, parasal
birlik veya bolgesel serbest ticaret anlagmalar1 ile benzerdir. Buna karsilik, dolayl
olarak uygulanan sabit kur rejimi, ticareti olumlu etkilemekle birlikte kur rejiminin
bir pargasi olmaz ise ticaret iizerinde onemli bir etkiye yol agmamaktadir. Ote
yandan, kur oynakliginda azalmanin ticarete etkisi ile karsilastirildiginda sabit kur
rejiminin ticarete etkisi ¢ok daha fazladir. Son olarak, sabit kur rejiminin birakilmasi
durumunda, diinya ticaretinin % 11’1 (6rneklemde yer alan dogrudan sabit kur
rejimini uygulayan {ilkeler arasindaki ticaretin orani) % 20 azalmaktadir. Son olarak,
Egert ve Morales-Zumaquero (2005: 7-26), 1990-2003 dénemi i¢cin Merkezi ve Dogu

Avrupa’da yer alan 10 gecis ekonomisinde kur oynakligi, kur rejimleri ve ihracat
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iligkisini ele almaktadirlar. Kur oynakliginda dogrudan artis ya da kur rejimi
degisikligi nedeniyle artis ile birlikte ihracat azalmaktadir. Bu olumsuz etki gecikme
ile ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, ayn1 durum temel ihracat sektdrii olan imalat
sektorii icin de gecerlidir. Imalat sektorii, artan kur oynakhigindan olumsuz
etkilenmektedir. Sonug olarak, kur oynakliginin ve kur rejimi degisikliginin ihracata

etkisinin biyiikliigii ve yonii sektorler ve tilkelere gore degismektedir.

Ugiincii olarak, doviz kuru ile dis ticaret iliskisine yonelik yazin kapsaminda,
kur rejimleri ile ihracat ve/veya ithalat oynaklig1 yer almaktadir. Ancak, bu konuyu

ele alan herhangi bir ¢calismaya rastlanmamastir.

2.2.5. Kur Rejimleri ve Diger Makroekonomik Degiskenlerin Oynakhgi

Kur (reel ve nominal) oynakliginin yiiksek oldugu dalgali kur rejiminde, faiz
oranlar1 ve doviz rezervlerindeki oynaklhi§in diisiik olmasi1 kuramsal olarak
beklenmektedir'"*. Bunun nedeni, belirli bir kur hedefini korumak ya da sabit kur
rejimini silirdiirmek gibi bir ylikiimliligiiniin bulunmamasi1 nedeniyle kurdaki
dalgalanmalar1 azaltmak icin faiz politikas1 ve rezerv biriktirme gereksiniminin
ortadan kalkmasidir(Crockett, 1977: 144-195). Buna karsilik, sabit kur rejiminde kur
taahhiidiinii koruma yiikiimliiliigii, doviz kurlarmin daha az; faiz oranlar1 ve ddviz
rezervlerinin ise, daha fazla degismesine neden olur. Ara rejimlerde ise, kur, faiz ve

rezervlerdeki degisimin yiiksek olmas1 beklenir.

Dalgali kur rejimi, ulusal para talebinin artmasia yol a¢gmaktadir. Bunun
nedeni, kur oynakliginin ya da belirsizliginin, elde tutulan yabanci para biriminin
“optimum deger birikim arac1” olmasini engellemesidir. Dolayisiyla, dalgali kur
rejiminde YTL mevduatlarin (dolayisiyla degiskenliginin) artmasi; doviz tevdiat

hesaplarinin (dolayisiyla degiskenliginin) ise azalmasi beklenir(Crockett, 1977: 194).

"“Buna karsilik, dalgali kur rejiminde kur oynakligmimn diisiik, faiz ve rezerv oynakligmm yiiksek
olmasi “dalgalanma korkusu” hipotezi ile agiklanabilir. Dolayisiyla, dalgali kur rejimi, rezerv

kullaniminin tiimilyle azalacagi anlamina gelmemektedir(Crockett, 1977: 144). Nitekim, dalgali kur
rejiminde rezerv birikimine, “can simidi ile dalgalanma” ad1 verilmektedir.
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Ote yandan, dalgali kur rejiminde para politikasinin bagimsiz olmas nedeniyle para

arzinin (M2) degiskenliginin de artmasi beklenir.

Yazinda kur rejimleri ile doviz rezervleri, faiz orani, isttihdam ve yabanci
sermaye gibi degiskenlerin oynakligin1 iligkilendiren az sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin az sayida olmasi, kur rejimlerinin diger
makroekonomik degiskenlerin oynakligina etkisinin heniiz tamamlanmamis bir yazin

oldugunu gostermektedir. Var olan ¢alismalar ayrintili olarak asagida yer almaktadir.

Kafka (1978: 796-801), 1971-1977 donemini ii¢ doneme ayirarak (Ocak
1967-Aralik1970, Ocak 1971-Haziran 1973 ve Temmuz 1973-Haziran 1977), kisa
donemde nominal ve reel kur degiskenligi ile doviz rezervlerindeki degiskenligi
incelemistir. Calismada, petrol ihra¢ etmeyen az gelismis iilkeler, uygulanan kur
rejimleri cergevesinde 5 gruba ayrilmistir: (i) son 10 yilda siirekli olarak dolara
sabitleyen iilkeler, (i1) Fransiz frankina sabitleyen iilkeler, (iii) doviz kurunu
ayarlamaya yonelik bazi gostergelerin kullamildigr kur rejimleri, (iv) tek para
biriminden baska bir para birimine veya para sepetine gecen iilkeler, (v) sterlin ve
Giliney Afrika rand’ina sabitleyen iilkelerdir. Kisa donemli ortalama nominal kur
oynakligi, her 3 dénemde biitiin iilke gruplarinda artmistir. En yiiksek artig, birinci
iilke grubunda birinci ddnemden ikinci déneme gegiste ger¢eklesmistir. Ote yandan,
kisa donemli reel kur oynakligi, biitliin donemlerde besinci iilke grubu disinda
yiikkselmistir. Asir1 reel kur artis1 ise, ikinci iilke grubunda séz konusudur. Son
olarak, kisa donemli doviz rezervi (altin ve SDR) kullanim oynakligi, birinci ve
liclincli donemler arasinda sadece ikinci {ilke grubunda azalirken; diger iilke

gruplarinda artmaktadir. En yliksek artis ise, {igiincii iilke grubunda s6z konusudur.

Afrika, Asya, Avrupa ve ABD olmak iizere 36 iilkeyi ve 1970-1999 dénemini
ele alan Reinhart (2000: 67-69), Bretton Woods sonrasi dénemde nominal déviz

kuru oynakhig, doviz rezervi oynaklifi ve nominal faiz oynakligim
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incelemektedir . Dalgali kur rejiminin (yonetimli dalgalanma) uygulandigi bu

14 Faiz oynakligmin dalgali kur rejiminde daha az olmas: beklenmektedir. Dolayisiyla, dalgali kur
rejiminde faiz oranlar1 hem daha kolay tahmin edilebilir, hem de dis soklardan kaynaklanan faiz

oynaklig1 azalir(Trevor ve Donald, 1986: 1).
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donemde, ornegin, aylik ABD dolari/DM kurunun % 2.5 gibi dar bir bant araliginda
hareket etme olasilifi % 59’dur. Bolivia, Kanada ve Hindistan’da ise, % 94-96
arasinda degismektedir. Bagka bir ifadeyle, ABD dolari/DM kuru ve bu {ilkelerdeki
doviz kuru degisiminin % 2.5 bant araligin1 gegme olasiligr sirasiyla % 40 ve % 5’tir.
Dolayistyla, ABD dolart/DM kurunun oynakligi daha yiiksektir. Ote yandan, tam
dalgali kur rejiminde varyansin sifir oldugu doviz rezervlerinin % 2.5 gibi dar bir
bant araliginda hareket etme olasiligi Japonya’da % 74, Meksika’da % 28,
Bolivya’da ise % 19’dur. Baska bir ifadeyle, doviz rezervleri degisiminin % 2.5 bant
araligin1 gecme olasiligi Japonya’da % 26, Meksika’da % 72, Bolivya’da ise %
79’dur. Dolayistyla, Bolivya doviz rezerv oynakliginin en yiiksek oldugu iilkedir.
Son olarak, faiz oynakliginin +/- % 0.5 (50 baz puan) araliginda hareket etme
olasilig1 Japonya’da % 86, Kanada’da % 61, Hindistan’da % 15 ve Meksika’da %
9’dur. Baska bir ifadeyle, faiz oranlar1 degisiminin +/- % 0.5 (50 baz puan) araligini
gegme olasiligi Japonya’da % 14, Kanada’da % 39, Hindistan’da % 85 ve
Meksika’da % 91°dir. Dolayisiyla, faiz oynakligimin en yiiksek oldugu iilke
Meksika’dir' .

Aizenman (1994: 409) ise, reel soklarin varligi durumunda istihdam
oynakliginin sabit kur rejiminde daha fazla oldugunu belirtmektedir. Sabit kur rejimi
altinda uluslararas1 alanda tretim yapilan bir endiistride, olumlu arz soklar
karsisinda istihdam artar. Olumsuz arz soklar1 karsisinda ise, istthdam azalir. Bu
ayarlama, goreli licretlerde degisime yol agmadigi icin sabit kur rejiminde daha
kolaydir. Ureticilerin istihdami verimliligin daha yiiksek oldugu alanlara kaydirmasi
ile birlikte reel soklarin varligi durumunda da beklenen karlilik artmaktadir. Buna
karsilik, dalgali kur rejiminde olumlu arz soklari, déviz kurunun deger kazanmasi
kanaliyla reel iicretlerin artmasina yol acar. Bu durum, soklarin istthdama etkisini
hafifletir. Olumsuz arz soklar ise, reel iicretleri diisiirir. Dolayisiyla, sabit kur

rejiminin aksine dalgali kur rejiminde istthdam daha istikraridir. Dalgali kur

15 Faiz (reel ve nominal) oynakliginin yiliksek olmasi, iki neden ile agiklanmaktadir. Birincisi, doviz
kurundaki dalgalanmalarin giderilmesi amaciyla yapilan kur miidahalelerinin yeterli olmadigi ve
dolayistyla, faiz politikasinin gerekliligidir. Ikincisi, yiliksek faiz oynakligi 6nemli bir itibar sorununun

oldugunu goéstermektedir(Reinhart, 2000: 65).
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rejiminde istthdamin verimli alanlara kaydirilmamasi ise, beklenen GSMH’nin daha

diisiik olmasina yol acar.

Son olarak, 1990-2002 dénemini inceleyen Ibarra (2004: 10-19), 1994-1995
krizinden sonra Meksika’da uygulanan dalgali kur rejimi ile birlikte dogrudan
yabanci sermaye disinda kalan yabanci sermaye girislerinin oynakliginin 6nemli
Olclide arttigimi ileri stirmektedir. Boylece, Meksika icin onemli bir dis kaynak
olmayan dogrudan yabanci sermaye disinda kalan yabanci sermaye girisleri,
makroekonomik istikrarsizligin potansiyel unsurlarindan biri haline gelmistir. Buna
bagl olarak, toplam tiiketim ve yatirimlarin oynakligi da artmigtir. Ayrica, dogrudan
yabanci sermaye disinda kalan yabanci sermaye girislerinde degisimin tiiketime

etkisi, dalgali kur rejimi doneminde yogunlagmustir.
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UCUNCU BOLUM

KUR REJIMLERI iLE MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN
OYNAKLIGI ANALIiZi: TURKIYE UYGULAMASI

Bu béliim ii¢ alt bagliktan olusmaktadir. Ilk olarak, Tiirkiye’de uygulanan kur
rejimlerinin tarihsel gelisim stireci ele alinmaktadir. Calismanin amacina bagh olarak
ozellikle 1980°den giinlimiize kadar ilan edilen (yasal) kur rejimleri, diger
makroekonomik politikalar ve temel yapisal reformlar gercevesinde ayrintili olarak
incelenmektedir. Ikinci olarak, calismanin uygulama béliimiinde kullanilan
yontemler aciklanmaktadir. Son olarak, 1982-2007 donemi igin Tiirkiye’de yasal ve
fiili kur rejimlerinin, makroekonomik degiskenlerin oynakligina etkisinin incelendigi

uygulamaya iliskin bulgulara yer verilmektedir.

3.1. TURKIYE’DE UYGULANAN KUR REJIMLERININ TARIHSEL
GELISiMi

Tiirkiye’de uygulanan kur rejimlerinin tarihsel gelisim siireci, 1980 oncesi ve
sonras1 olmak iizere iki doneme ayrilabilir. Sabit kur rejiminin uygulandigi, doviz
ticaretinin ve tasarrufunun yasaklandigi 1980 6ncesi donemde dikkat ¢eken en
onemli 6ge, belirli donemlerde uygulanan istikrar programlar1 kapsaminda en etkin
politika aracinin devaliiasyon olarak belirlenmis olmasidir''®. 1980 yili ise, doviz
kuru politikalarinda temel degisikligin baslangicini olusturmaktadir. 1980 yilindan
bu yana uygulanan kur politikalarinda iki temel 6zellik dikkat ¢ekmektedir. Birincisi,
denetimli kur rejimlerinden dalgali kur rejimine dogru bir egilim séz konusudur.
Ikincisi, bugiine kadar hemen hemen biitiin almasik kur rejimlerinin belirli

donemlerde uygulandig1 goriilmektedir(Gok, 2006: 67).

1980 yilindan itibaren siki doviz denetimlerine dayanan sabit kur rejimi
uygulamasinin sona ermesiyle birlikte 1980’lerin basinda, gecis asamasinin etkisiyle

daha az esnek bir kur rejimi olan “siiriinen parite” rejimine gegilmistir. Daha sonra

'1°1924 yilindan giiniimiize kadar yapilan devaliiasyon tarihleri ve kurun degerine iliskin ayrintili
inceleme i¢in bkz. Kalayci (2003: 20).
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uzun bir siire (Aralik 1999’a kadar) “yonetimli dalgalanma” rejimi benimsenmistir.
Bu siirecte, finansal istikrar ger¢evesinde kur istikrarini saglamak amaciyla doviz
piyasasina miidahaleler yapilmistir. Oyle ki, ihracati arttirmak ve kisa siireli yabanci
sermaye girislerini hizlandirmak amaciyla miidahalelerin dozu zaman zaman artarak
sirasiyla, eksik ve asirt degerli kur politikast benimsenmistir. 1994 yilinda
midahalelerin siklig1 nedeniyle kur rejimi, “kirli dalgalanma” seklini almigstir. 2000
yilima gelindiginde ise, bir tiir siirlinen parite olan ve doviz kurunun ¢ipa olarak
kullanildig1 kur rejimi, sadece 14 ay (Aralik 1999-Subat 2001) gibi kisa bir siire
uygulanmis ve Subat 2001 krizi ile birlikte dalgali kur rejimine gec¢ilmistir. Bu
donemde, Merkez Bankasi, fiyat istikrarinin bir parcasi olarak gordiigii kur istikrar
cercevesinde, doviz kurlarinda her iki yonde olusabilecek asir1 oynakligi onlemek ve
rezerv biriktirmek amaciyla zaman zaman doviz kuruna miidahale etmistir. Nitekim,
karsilasilan riskler ve uluslararasi gelismelere kosut olarak 2002 yilindan bu yana
rezerv biriktirme politikas1 yliriitiilmiis ve bu siirecte doviz rezervleri artis
gostermistir. Kasim 2000°de 24.4 milyar dolar olan doviz rezervleri, Kasim 2008’de
76 milyar dolara yiikselmistir. Tablo 9’da, 1980 yilindan giiniimiize kadar

Tiirkiye’de yasal kur rejimleri donemler halinde verilmektedir.

Tablo 9: Tiirkiye’de Yasal Kur Rejimleri: 1980-2008

1980:01 — 1981:04 Siirlinen Parite
1981:05 —1999:11 Yonetimli Dalgalanma
1999:12 —2001:02 Siirlinen Parite
2001:02 - Dalgali Kur

Kaynak: Agcaer, 2003; Arat, 2003; Inan, 2002; Payaslioglu, 2005
3.1.1. 1980 Oncesi Dénem: Sabit Kur Rejimi

Tirkiye’de doviz piyasasina iligkin ilk diizenlenme, Mayis 1929’da TL’ nin
hizla deger kaybetmeye baslamasiyla birlikte yapilmustir''”. Bu kapsamda, Aralik
1929°da kisa bir siire i¢in ithalat yasaklanmistir. Subat 1930°dan baslayarak her tiirli

"7Osmanl Devletinde uygulanan déviz kuru politikalari igin bkz.Miislimov, Hasanov ve Ozyildirmm
(2003: 3-6).
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doviz islemi denetim altina alinmistir. TL’yi nominal bir altin paritesine baglamak
amactyla Agustos 1930°da 1 sterlin=10.30 TL olarak belirlenmistir (Ingiliz Sterlini
cipas1). Ote yandan, sterlin, dolar ve frank bolgelerinden ithalat yapanlarin ve ayni
bolgelere ihracat yapanlarin serbest piyasada prim ddeyerek doviz alisina ve satisina
izin verilmistir. Bu primli kurlar, belirtilen temel para birimleri karsisinda 6nemli
olgiide deger kaybetmistir. Oyle ki, 1935-1939 arasinda TL’nin degeri, sterlin
karsisinda % 59, dolar karsisinda % 67 azalmistir. Primli kurlar ile islem yapanlarin
artmasi ile birlikte 1939 yilinda bu kurlar resmi duruma getirilmistir. 1938’de resmi
kur 1 dolar=126 kurus olurken, 1943°de 1 dolar=131 kurus olarak gergeklesmistir.
1941 yilinda ise, resmi kur ve serbest piyasada olusan kurlar olmak tizere ikili kur
politikasina gecilmistir. Eyliil 1946’da primli kur uygulamalarina son verilmis ve TL
devaliie edilerek 1 dolar=281 kurus olarak belirlenmistir. Ilk devaliiasyonun amaci,
hizli ithalat artisini engellemek ve ihracati artirmaktir. Ikinci devaliiasyon ise, istikrar
programi kapsaminda Agustos 1958’de yapilmistir. 1 dolar=2.80 TL’den 1 dolar=9
TL’ye yiikseltilmistir. Yaklasik % 300 olan bu devaliiasyon orani, ‘“hiper
devaliiasyon” niteligindedir(Cetintas, 2002: 66-70; Kalayci, 2003: 19).

Planli doéneme gegisle birlikte 1960’11 yillarda biiylime-odakli yapinin yol
agtig1 enflasyonist baski, TL’nin deger kaybetmesine neden olmustur''®. ABD dolar
etrafinda siirlinen bant rejimi kapsaminda, 1950-1959 déneminde 1TL=0.36 dolar
olurken, 1961-1969 doneminde 1TL=0.11 dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde,
ithalat talebinde artisin yani sira artan kredi ve emisyon hacminin toplam talebi
artirmasi, t¢lincii devaliiasyonu hazirlamigtir. Boylece, Agustos 1970°de i¢ fiyatlar
ile dis fiyatlar arasindaki dengesizlikleri gidermek amaciyla yapilan devaliiasyonun
ardindan 1 dolar=15 TL olarak belirlenmistir. 1971 yilinda ise, 1 dolar=13.5 TL,
“gercek kur” olarak ilan edilmistir. Buna karsilik, 1973-1978 doneminde TL dolar
karsisinda % 12 oraninda reel anlamda deger kazanmustir. Thracatin rekabet giiciiniin
azalmas1 ve 1973 ve 1978 yillarinda yasanan petrol soklar1 nedeniyle artan petrol
fiyatlarinin etkisiyle 1970’lerin sonlarina dogru 6demeler dengesi krizi (1977-1978)
meydana gelmistir. Bu nedenle, Mart 1978’de, dolar kuru 19.25 TL’den 25.00 TL’ye

"8y urti¢i enflasyon oraninda artis, ulusal mallarin fiyatinin yiikselmesi nedeniyle ihra¢ mallarina olan
talebi azaltirken ithal mallari talebinin ylikselmesine yol agar. Dviz talebinin artmasi ise, ulusal para
biriminin deger kaybetmesine neden olur.
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yiikseltilmigtir. 11 Nisan 1979°da ise, sadece geleneksel iiriinlerin ihracatinda gegerli
olacak yeni parite 1 dolar=35 TL olarak agiklanmistir. Buna karsilik, petrol ve giibre
hammaddeleri ithalati i¢in doviz alis ve satislarinda dolar basina 12.10 TL prim
O0denmesi ongoriilmiistiir(Asikoglu ve Ugtum, 1995: 93; Civcir, 1996: 17; Cetintas,
2002: 70-75).

3.1.2. Ocak 1980-Mayis 1981 Donemi: Siiriinen Parite

1980-1981 donemi, 1970’lerin sonlarinda ortaya ¢ikan 6demeler dengesi
krizi, tg-haneli enflasyon ve TL’nin reel anlamda degerlenmesi nedeniyle
makroekonomik kriz yonetimi olarak nitelenebilir(Asikoglu ve Ugtum, 1995: 96)'"°.
Bu kapsamda, 24 Ocak 1980°de yapisal uyum ve istikrar programi g¢ergevesinde
ihracata dayali biiyiime ve ekonomik serbestlesme hedeﬂenmistirm. Temel amag, ige
doniik ya da ithal ikameci kalkinma modeline dayanan bir ekonomik yapidan disa
acik ya da ihracata donilik sanayilesme modeline dayali bir yapiya gegmektir. Bu
program kapsaminda oncelikli hedef, dezenflasyon, mali disiplin ve siirdiiriilebilir
biiyiime hizina ulagmaktir. Bu hedeflere ulasmak amaciyla ele alinan politikalar ise,
sik1 para ve maliye politikalari, dis ticaret rejiminin serbestlestirilmesi, ihracatin
desteklenmesine yonelik cesitli 6zendirme ve siibvansiyonlar, dis bor¢ yOnetimine
iliskin politikalar, temel sektorlerdeki kurumsal etkinligin artirilmasi, kamu yatirim
programlarinin verimli hale getirilmesi, kamu kuruluslarinin etkinligini artirmaya
iligkin reformlar, 6zel sermaye birikiminin 6zendirilmesi ve daha gergekci ve daha

esnek kur politikast olarak siralanabilir(Civcir, 1996: 14-25)'!

. Ote yandan, bu
program, doviz kuru ve ddemeler sisteminde serbestlesmeyi ve dolayisiyla piyasa
ekonomisine islerlik kazandirilmasini da hedeflemistir. Bu ¢ercevede, asil amag,
Tiirk Lirasi’n1 (TL) konvertibl hale getirmektir(Asikoglu ve Ugtum, 1995: 95). Bu

acidan bakildiginda, 24 Ocak kararlari, her ne kadar istikrar programi goriiniimiinde

191974 yilinda % 1.9 olan cari agik, 1977°de % 7.1’e yiikselmistir. Enflasyon orani ise, 1977 ve
1980°de sirastyla % 27 ve % 110 olarak gergeklemistir(Civcir, 1996: 16-27).

Gelismekte olan iilkelerde sik sik uygulanan istikrar programlari, finansal ve reel kesimde olusan
dengesizlikleri gidermeyi amaglamaktadir. Ulkeleri istikrar programlari uyulamaya yonelten diger
temel nedenler ise, yiiksek ve kronik enflasyon ve 6demeler dengesi agigidir(Y1ldirim, 2002: 25).
'2'S1k1 para ve maliye politikalar uygulamalart ile birlikte 1980 yilinda kredi faiz oranlar1 % 2’den %
5’¢ yiikseltilmis ve 1979°da % 6 olan biit¢e agig1 1980°de % 4’e diismiistiir(Civcir, 1996: 23).
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ise de, aslinda ekonominin yoniinii ve ekonomi politikas1 anlayisin1 degistirecek

uygulamalari i¢eren bir diizenlemedir.

Yeni istikrar programimmin en Onemli katkilarindan biri, déviz kuru
politikalarinda temel degisikligin baslangicin1 olusturmasidir. Bdylece, ‘“daha
gercekei ve daha esnek” yapidaki kur rejimine gecilmistir. Kur rejimi degisikliginin
nedenleri ise, enflasyon farkliligini gidermek, ihracattaki rekabet giiclinii iyilestirerek
thracat yoluyla biliylimeyi saglamak ve cari agig1 distirmektir. Baska bir deyisle,
1980 istikrar programi ile kur rejimi, ithal ikameci sanayilesme stratejisinin
desteklenmesinden ihracatin artirilmasi amacina yonelik olarak kullanilmistir.
TL’nin kademeli deger kaybi ihracata dayali biiylime stratejisinin temel 6gelerinden
biri olmustur. Bu kapsamda, Ocak 1980°’de yapilan yaklasik % 50 oranindaki
devaliiasyonun (1 dolar=47.10 TL’den 70 TL’ye yiikseltilmistir) ardindan May1s
1981°e kadar gecen siirede kiiciik ve diizenli kur ayarlamalar1 yapilmistir. Bu
donemde yapilan 11 mini devaliiasyon, % 1.5-% 5.5 arasinda gerceklesmistir. Sonug
olarak, 1970’lerde % 1 dolayinda seyreden yillik ihracat artisi, 1980’lerin ilk
yarisinda % 80’lere ulasirken, ithal girdi maliyetlerinde artis ile birlikte sanayi
tiretimi  6nemli Olclide azalmis ve dolayisiyla enflasyon 9%  60’lara
yiikselmistir(Asikoglu ve Ugtum, 1995: 95-98; Civcir, 1996: 20-30; Cetintas, 2002:
74; Taban ve Altintas, 2004: 61-62). Ozetle, 1980’lerin sonuna kadar uygulanan kur
politikasi, anti-enflasyonist politika araci olmak yerine ihracati artirmak ig¢in
kullanilmistir. Ancak, TL’nin siirekli deger kayb1, maliyet enflasyonunu besleyen ve
enflasyonu kisir dongiliye ceviren bir yapiyr beraberinde getirmistir(Gokbunar ve

Erdogan, 1995: 56).

1980 yilina kadar uygulanan ve doviz kurlarinda seyrek ama biiyiik oranl
degisikligin s6z konusu oldugu “sabit kur rejimi”nin birakilarak, “siirlinen parite” ya
da "hareketli sabit kur” rejimine gecilmesinin iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi,
uluslararas1 piyasalarda capraz kurlardaki dalgalanmalarin artmasidir. ikincisi ise,
gecmiste yasanan Onemli cari denge sorunlarini engellemek i¢in ddéviz kurunun

enflasyona paralel gotiiriilme istegi ve dolayisiyla ulusal para biriminin asir
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degerlenmesinin maliyetlerini engellemektir(Akat, 2004: 57; Taban ve Altintas,
2004: 62).

3.1.3. Mayis 1981-Aralik 1999 Donemi: Yonetimli Dalgalanma

1 Mayis 1981°den itibaren merkez bankasi nominal doviz kuruna iliskin
giinliik kotasyonlar1 ilan etmeye baslamistir. “Giinliik doviz kuru uygulamasi™, 29
Aralik 1983’te sona ermis ve Merkez Bankasi, sadece TL nin dolar cinsinden temel
giinlik kurunu belirleyip ilan etmeye baslamistir. Kur etrafindaki dalgalanma
marjmin fiyat artiglar1 da gozetilerek “aylik devaliiasyon orani”nda olmasina dikkat
edilmistir. Burada, doviz kurunun deger kaybina iliskin onceden ilan edilen bir kur
taahhiidii s6z konusu degildir. Bu nedenle, mevcut kur rejimi siirlinen parite olarak

adlandirilmamaktadir(Asikoglu ve Ugtum, 1995: 98; Taban ve Altintas, 2004: 62).

1980-1988 doneminde yurtici ve yurtdisi enflasyon farkimi dikkate alan
gercekei bir kur politikasi izlenmistir. Bu donemde, TL’nin, stirekli olarak yurtigi
enflasyon beklentisi kadar deger kaybetmesine izin verilmistir. “Enflasyon kadar
devaliiasyon” ilkesinin benimsenmesi ve 1980’lerin sonlarina kadar siiren kur
ayarlamalarinin hedefi ise, ihracatin hizla artirilmasidir. Bagka bir deyisle, bu
donemde kur politikasi ihracati 6zendirme politikasi gibi kullanilmistir. Bu amacla,
hem TL’nin reel deger kaybi ile i¢ talebin kisilmasi hedeflenmis, hem de i¢ talebin
kisilmasinda iicretlerin ve maaglarin mutlak anlamda diisiiriilmesi ve tarim iiriinleri
fiyatlarinin diisiik tutulmasi1 Oncelige sahip olmustur(Berument ve Dinger, 2004:
2431; Cetintas, 2002: 75-76)'**. Nitekim, 1980-1988 déneminde reel doviz kuru
yillik bazda ortalama % 6.11 deger kaybetmistir. Sonug olarak, 1985 yili disinda
enflasyon farkinin {lizerinde ger¢eklesen TL’nin dolar karsisinda deger kaybi, 1981-
1988 doneminde yillik ihracat artiginin % 19.5 olmasina neden olmustur(Asikoglu,
1995: 70; Civeir, 1996: 29). Kur politikasinin ihracatin artirilmasinda 6zendirme

0gesi olarak kullanilmas1 1988 yilinin son ¢eyregine kadar stirmiistiir.

'"2TL’nin deger kaybi, ayni zamanda, daha fazla is¢i dovizinin elde edilmesinde onemli bir arag
olmustur(Civcir, 1996: 28).
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Bu arada, Temmuz 1984’de merkez bankasi, giinlik aciklanan “gergek
kurun” dovizler icin % 6, efektifler i¢in % 8 alt ve list sinirlart gegmemek {izere
bankalara alig-satis kurlarii belirleme yetkisi vermistir. Haziran 1985’de sona eren
bu uygulamanin ardindan bankalara kendi islemlerinde doviz ve efektif alig-satig
kurlarini serbestce belirleme olanagi taninmistir. Bankalarin bu yetkisi, Mart 1986°da
daraltilmis ve belirlenecek kurlarin resmi kurlarin +/- % 1 araliginda olmas: ilkesi
benimsenmistir. Ote yandan, Ekim 1986°da yeni bir diizenleme ile bankalara déviz
satis kurunu resmi satis kurunu gegmeyecek sekilde, doviz alis kurunu ise serbestce
belirleme yetkisi verilmistir(Cetintas, 2002: 74-75). Agustos 1988’den baglayarak,
merkez bankasi, gilinliik doviz kurlarin1 bankalar, finansal kurumlar ve lisansh
kurumlar ile birlikte belirlemeye baslamistir. Bagka bir deyisle, Merkez Bankasi
bilinyesinde ac¢ilan doviz piyasalar1 ile kurlar piyasa kosullar1 altinda belirlenmeye
baslanmistir. Ancak, Merkez Bankasinin kurlar {izerindeki denetimi siirmiistiir. 11
Agustos 1989°da ise, 32 sayili “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32
sayil1 Karar” ile birlikte sermaye hesabinda serbestlesmeye gidilerek, sermaye
hareketleri {izerindeki tiim kisitlamalar kaldirilmis ve kambiyo denetimleri biiyiik
Olciide azaltilmistir. Boylece, TL konvertibl duruma gelmistir. 3 Mart 1990
tarithinden itibaren ise, “tam konvertibilite”’ye gecilmis ve bankalar, 6zel finans
kurumlart ve yetkili kurumlar alig-satig kurlarini, Merkez Bankasi kurlarindan
bagimsiz olarak serbestce belirlemeye baslamislardir. Boylece, 24 Ocak 1980
kararlar ile baslayan disa acilma ve liberal ekonomiye geg¢is siireci, 32 sayili kararin
getirdigi TL’nin konvertibilite kazanmasi ile tamamlanmistir. Ote yandan, kur
oynakliginda belirgin bir hareketlilik ortaya ¢ikmistir. Doviz kurlarimin piyasada
belirlendigi 1988-1993 ve 1995-1999 donemlerinde, Merkez Bankasi enflasyon
oranini gozeterek zaman zaman piyasaya miidahale etmistir(Miisliimov, Hasanov ve

Ozyildirim, 2003: 8; Taban ve Altintas, 2004: 62-64).

Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ile birlikte ortaya ¢ikan kisa vadeli
sermaye girisleri, artan kamu ve dis ticaret agiklarinin finanse edilmesinde onemli bir
kolaylik saglamistir. Ancak, sermaye girisleri, rezervlerde artisga ve dolayisiyla
parasal genislemeye yol agarak enflasyonist baskilara neden olmustur(Taban ve

Altintas, 2004: 64-68). Ote yandan, 1988 yilinin sonundan baslayarak kamu

154



aciklarin1 finanse etmek amaciyla uygulanan yiiksek reel faiz politikast ve doviz
kurunun herhangi bir kur taahhiidii olmaksizin gizli bir anti-enflasyonist politika
araci olarak kullanilmasi ile birlikte ortaya ¢ikan yogun sermaye girisleri, TL nin
siregelen (1988 sonuna kadar) deger kaybinin yavaslamasina neden
olmustur(Asikoglu ve Ugtum, 1995: 95-99). Bagka bir deyisle, 1980 yapisal uyum ve
istikrar programi ¢ercevesinde rekabet giiclinii artirmak amaciyla TL’nin uzun
stiredir siiren reel deger kayb1 egilimi, 1989 yilindan baglayarak tersine donmiistiir.
1989 yilinda TL’nin reel anlamda % 6 deger kazanmasi, doviz kurunun egilimine
iliskin bir kirilmay1 gostermektedir. Nitekim, 1990’larin basinda doviz kurundaki
nominal deger kaybinin enflasyon oraninin altinda seyretmesi, TL nin ard1 ardina iki
yil 6nemli 6l¢iide deger kazanmasina neden olmustur. Yillik enflasyon orant % 53
olurken, yillik dolar/TL kurunun artis oran1 % 23 olarak gergeklesmistir. 1990°1n ilk
yarisinda TL yillik bazda % 25 reel olarak deger kazanmistir. Boylece, 1980 istikrar
programinin Onceliginde temel bir degisiklik s6z konusu olmustur. 1988’in ikinci
yarisindan baglayarak kur politikasi, ihracata yonelik endiistrilerin ihracatin1 artirma
ve dolayisiyla biiyiime hedefi yerine anti-enflasyon araci olarak kullanilmaya
baslanmistir(Asikoglu 1995: 75; Asikoglu ve Ugtum, 1995: 99-100; Cetintas, 2002:
76).

1993 yilinin sonuna gelindiginde cari agik, siirdiirlilemez mali denge ve i¢
borcun cevrilebilirligi sorunu, devaliiasyon beklentilerini beraberinde getirmistir.
1994 yilinin basinda ise, yiiksek kamu a¢i1g1 ve bunun yiiksek faizli i¢ bor¢lanma ile
finanse edilmesinin uzun dénemde siirdiiriilemez olmasina bagl olarak déviz kuru ve
faiz oranlarinda asir1 dalgalanmalar ortaya c¢ikmistir. Sonug¢ olarak, yapisal
dengesizlikler, Ocak 1994-Nisan 1994 doneminde toplam devaliiasyonun nominal
anlamda % 173 olmasma neden olmustur. Ayni1 dénemde, reel doviz kuru % 64
deger kaybetmistir(Berument ve Dinger, 2004: 2431). Ekonominin % 5.5
daralmasina neden olan 1994 para krizi, asir1 yliksek faiz oranlar1 ve asir1 doviz
rezervi kaybi gibi kisa vadeli parasal nlemlerle giderilmeye calisilmistir'>. Ancak,

bunlarin yeterli olmamas1 nedeniyle 5 Nisan 1994 tarihli yeni bir istikrar programi

1231994 krizinin para krizi olarak nitelenmesinin nedeni, déviz kurunda ani hareketler ve sermaye
girislerinin ani ve keskin bir sekilde tersine donmesidir(Taban ve Altintag, 2004: 64).
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uygulanmaya baglanmistir. 1993°te % 11.2 olan kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi,
1994°te % 8.2’ye diisiirlilmiis, 1993’te sirasiyla 14.2 ve 6.4 milyar dolar olan dis
ticaret agig1 ve cari agik, 1994°te 4.2 milyar dolar agik ve 2.6 milyar dolar fazla
olarak gerceklesmistir. Nisan 1994-Eyliil 1995 doneminde reel doviz kuru yaklasik
% 23.5 deger kazanistir(Gokbunar ve Erdogan, 1995: 53; Togan ve Ersel, 2004: 3).

1995 yilinda biiyiime hiz1 % 8 olarak gerceklesmistir. 1996-1997 doneminde
yogun sermaye girisleri ise, cari acigin finansmanim1 kolaylastirmistir. Merkez
Bankasiin doviz rezervlerinde artig ve gevsek para politikasi ise, yatirimlarda artisa
ve dolayistyla ekonomik biiylimeye yol agmistir. Gevsek para politikasinin bir
sonucu olarak, enflasyon oraninda da yiikselis meydana gelmistir. Ote yandan, 1997
Asya ve 1998 Rusya krizleri ile birlikte dis bor¢clanmada sorunlar ortaya ¢ikmustir.
Ayrica, Hazine-Merkez Bankasi arasinda imzalanan protokol ile 1997’nin ikinci
yarisindan itibaren biitge aciklarimin parasallastirilamayacagina iligkin yeni bir
sisteme gecilmistir(Keyder, 2002: 113-116). Biitiin bu gelismeler karsisinda, 1994
sonrasi kur politikasinin amaci, reel doviz kurunun istikrarini saglamak olmustur. Bu
dogrultuda, Merkez Bankasi, kisa vadeli enflasyon beklentilerine bagli olarak déviz
kurunun deger kaybetmesine izin vermistir. Bu siire¢, Aralik 1999°da uygulamaya
baslanan yeni bir istikrar programina kadar devam etmistir(Berument ve Dinger,

2004: 2431)

3.1.4. Aralik 1999-Subat 2001 Donemi: Siiriinen Parite

9 Aralik 1999°da uygulanmaya baslanan “D6viz Kuruna Dayali Istikrar
Program1”, “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi” ya da “Enflasyon ile
Miicadele (Dezenflasyon) Programi”nin temel hedefi, kronik hale gelen enflasyonu
2002 sonu itibariyle tek haneli orana diisiirmektir'**. 2000 yili i¢in hedeflenen
tilketici fiyat endeksi % 20, 2001 ve 2002 i¢in sirastyla % 12 ve % 7’°lik bir artistir.

Bu amag¢ dogrultusunda “istikrar” ve “yapisal reformlar” olmak iizere iki boliimden

2Enflasyonun siireklilik gosterdigi lilkelerde uygulanan istikrar programlarinin ¢ogunda, déviz kuru
temel nominal cipa olarak secilir. “D&viz kuruna dayali istikrar programi”ni uygulayan {ilkeler
arasinda Arjantin, Brezilya, Meksika ve Israil bulunmaktadir. Istikrar programi bu iilkelerde basarili
olmus, ancak ulusal para birimleri reel anlamda asir1 deger kazanarak reel ekonomi ve doviz kuru
hedefinin siirdiiriilebilirligini zora sokmustur(Frankel, 1999: 27).
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olusan bu program ii¢ temel 6geye dayandirilmistir: (i) kamu finansmaninin disipline
edilmesi, (ii) doviz sepetinin ¢ipa olarak kullanilmasi ve para politikasinin yeniden
belirlenmesi, (iii) yapisal reformlar, ozellestirme ve gelirler politikasi. Programin
temel amaci, yapisal reformlar ile desteklenen para, maliye, kur ve gelirler
politikalar1 arasinda esgiidiim saglayarak enflasyonu kademeli olarak % 10’un altina

indirmektir(Cetintas, 2002: 78; Gok, 2006: 63; Kalayci, 2003: 6).

Enflasyon ile miicadele programinin en 6nemli ayagr kamu finansmaninin
disipline edilmesidir. Bu dogrultuda, yiliksek enflasyonun temel nedeninin biitce
aciklar1 olmasi nedeniyle maliye politikasinin giiglendirilmesi ve mali disiplinin
saglanmas1 programin temel tasidir. Bu kapsamda, faiz dis1 biitge fazlasi 7.5 milyar
dolar olarak hedeflenmistir. Ayrica, 2000 yilinda GSMH’nin % 18.5’ini olusturan
KKBG’nin, 2001°de % 10’a diismesi ongdriilmiistiir (Gok, 2006: 63; Kalayci, 2003:
11).

Programin ikinci onemli ayagi doviz kuru ve para politikalarindaki
degisikliklerdir. Oncelikle, program o6ziinde enflasyonist bekleyisleri etkileyerek,
gecmis donem ile gelecek enflasyon arasindaki bagin (enflasyon ataleti) kopmasini
hedeflemektedir. Bu agidan bakildiginda, enflasyon ile miicadeleye yonelik istikrar
programi uygulamalari, enflasyon beklentilerine yon verecek bir nominal ¢ipanin
kullanilmasini gerektirmektedir'®’. Buradan hareketle, programmn temel dgelerinden
biri, nominal doviz kurunun anti-enflasyonist bir ¢ipa olarak kullanilmasidir.
Boylece, 1980°den baslayarak uygulanan “enflasyon kadar devaliiasyon” ilkesinden
“devaliiasyon kadar enflasyon” ilkesine gec¢ilmistir(Kalayci, 2003: 13-14; Yildirim,
2002: 25). Bu kapsamda, kur politikasinin gelecekteki enflasyona endeksli olmasi
(forward-indexed inflation targets) nedeniyle Merkez Bankas1 kur sepetini “1 dolar+
0.77 Avro” olarak ilan etmistir. Bu kur sepeti, bir yillik siireyi kapsayacak sekilde
giinlik deger kaybmin ilan edilmesine dayanmaktadir. Boylece, kur sepetinde
olusacak deger kaybi, enflasyon hedefiyle uyumlu bir bigimde gergeklestirilmeye
calisilmigtir. 2000 sonu itibariyle kur sepetinin TL degerindeki ylizde degisim orani

'ZNominal ¢ipa uygulamasi, secilen nominal ¢ipanin artis hizi enflasyon oranimin altinda sabit
tutuldugunda belli bir siire sonra enflasyon oraninin da bu orana yaklasacagi varsayimina
dayanmaktadir(Bahgeci, 1997: 16).
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% 20 olarak sabitlenmistir. Bu oran, ayn1 zamanda, 2000 y1l1 tiiketici fiyat endeksi
bazli enflasyon hedefidir. Ote yandan, agiklanan kur politikasi, iki farkli doneme ait
kur rejimini igermekedir. Bunlar(Kalayci, 2003: 13; Keyder, 2002: 119-120; Taban
ve Altintag, 2004: 63-65);

1. Ocak 2000-Haziran 2001 donemini kapsayan ilk 18 aylik siirede kur sepetinin
deger kazanma oranm1 % 20 olacaktir. Bu kur rejimi, “enflasyon hedefine yonelik kur
sepeti” veya “Onceden ilan edilen ve kur bandinin olmadig siiriinen parite” (pre-

announced crawling peg regime without a band) olarak adlandirilmaktadir.

2. Temmuz 2001-Aralik 2002 donemin kapsayan ikinci 18 aylik siirede, her ¢eyrekte
kur bandinin kademeli olarak genislemesi ile birlikte dalgali kur rejimine yumusak
gecisin tamamlanmasidir. Bu kur rejimi, “asamali olarak genisleyen bant” veya
“Onceden ilan edilen ve kur bandinin oldugu siiriinen parite” (pre-announced
crawling peg regime with a band) seklinde nitelendirilmektedir. Kur bandinin
merkezi parite etrafinda genisligi Temmuz 2001-Aralik 2001 déneminde % 7.5;
Ocak 2002-Haziran 2002 déneminde % 15 ve Temmuz 2002-Aralik 2002 déneminde

126

% 22.5 olarak gerceklesecektir ©°. Bandin disina c¢ikildiginda Merkez Bankasi

miuidahale edecektir.

Program kapsaminda para politikalarinda bazi degisiklikler ongoriilmektedir.
Parasal denetimin basarim olgiitleri, belirli bir tavan sinir1 oldugu “net i¢ varliklar”
ve belirli bir taban sinirin bulundugu “net dis varliklar veya net uluslararasi
rezervler’den olusmaktadir. Net i¢ varliklar simiri, 1.2 katrilyon TL olarak
belirlenmistir. Ote yandan, TL’nin déviz alim karsilifinda piyasaya verilecek olmasi
nedeniyle aktif bir para politikas1 s6z konusu degildir. Baska bir deyisle, parasal
tabanin genislemesi sadece Merkez Bankasiin net dig varliklar1 dolayisiyla doviz
girisine (rezerv artisina) baglidir'?’. Buna bagli olarak, kisirlastirma politikas: da

uygulanmamaktadir. Sonu¢ olarak, net i¢ varliklara bir {ist sinir konulmasi ve

1261990-1999 donemine bakildiginda, kur politikasinin enflasyon beklentilerine paralel olarak
ayarlandig1 goriilmektedir(Keyder, 2002: 440). Baska bir ifadeyle, iki donem arasinda uygulanan kur
rejimi ve enflasyon beklentileri arasinda tam tersi bir neden-sonug iliskisi bulunmaktadir.
"*"Dolayistyla, likidite yaratma mekanizmasinin kaynagi, ayn1 zamanda programun temel zayifligi olan
kisa vadeli sermaye girisleridir.
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dolayistyla Merkez Bankasinin bu sinir1 asacak bir kamu finansmanina gidememesi,
parasal tabanin sadece net dig varliklara bagli olarak degistirilebilmesi ve
sterilizasyon politikasinin bulunmamasi nedeniyle Merkez Bankasinin “yari-para
kurulu” gibi calistign belirtilebilir (Gok, 2006: 63; Keyder, 2002: 438-449; Ornek ve
Tas, 2002: 53-54).

Programin son ayagi yapisal reformlar, 6zellestirme ve gelirler politikasi
olusturmaktadir. Yapisal reformlar c¢ergevesinde, finansal sistemin yeniden
yapilandirilmasi, kamu biitce harcamalari, biitce fonlari, vergi sistemi ve kamu
kesimi i¢ bor¢ yonetiminin (i¢ bor¢ stokunun cevrilmesi ve/veya bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligi amaciyla) yeniden diizenlenmesi, tarimsal destekleme politikalarina
(stibvansiyon ve gelir destegi) iliskin reformlar, sosyal giivenlik sistemi reformu,
hizlandirilmis 6zellestirme siireci ve altyapr yatirnm alanlarinda yapisal reformlar
ongoriilmektedir(Keyder, 2002: 438-449)'%®. Gelirler politikasi ise, kamu sektdriinde
ileriye doniik endekslemeyi ongdrmektedir. Bagka bir deyisle, kamu calisanlarinin
maas ve licretlerinin 6ngoriilen enflasyona gore; 6zel sektorde ise, fiyat ve iicretlerin

piyasa kosullarinca belirlenmesidir.

“Doviz Kuruna Dayali Istikrar Programi”min uygulanmaya baslamasinin
ardindan enflasyon beklentilerinin énemli dl¢iide iyilesmesine bagli olarak Hazine
bonosu faiz oranlar1 diismiis, yogun sermaye girisi saglanmis, faiz dis1 fazla
hedeflenen diizeyin iizerine ¢ikmis, kamu borcu/GSYIH oram diismiis ve ekonomik
biiylime gergeklesmistirlzg. Buna karsilik, finansal sistemi kirilgan hale getiren
bircok 6genin de varlig1 s6z konusu olmustur. Bunlar, ayn1 zamanda, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizini hazirlayan nedenlerdir. Bu nedenler sekiz bashk altinda

siralanabilir(Keyder, 2002: 442-443; Taban ve Altintag, 2004: 65);

1. Enflasyon oraninin kur artis oraninin {izerinde gergeklesmesi sonucu TL nin reel

olarak deger kazanmasiyla birlikte ortaya c¢ikan devaliiasyon beklentisi (2000 yili

28y apisal reformlara iliskin detayl bilgi igin bkz. Kalayci (2003: 8-9).
1291999’in son geyreginde % 103 olan Devlet i¢ borglanma senetlerinin ortalama bilesik faiz oranlari,
Kasim 2000 6ncesine kadar % 40°a diismiistiir(Gok, 2006: 64).
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sonu itibariyle tiiketici fiyat endeksindeki artis % 32; dolar ve Avro’daki artis

strastyla, % 24 ve % 14 civarinda gerceklesmistir),

2. Asimn degerli TL, beklenenden daha hizli bliylime nedeniyle aramali ve yatirim
mali ithalatinda yiiksek oranda artis ve petrol fiyatlarinda ani yiikselme sonucunda

cari iglemler agiginin (9.8 milyar dolar veya % 4.9) kritik esik degere ulasmasi,

3. Finansal sistemde sermaye yeterliligi sorunu,

4. Bankacilik sektoriinde agik pozisyon (18 milyar dolar civarinda),

5. Para birimi ve vade uyumsuzlugundan kaynaklanan banka bilancolarindaki

zayifliklar ve beraberinde getirdigi kur ve faiz riskinin artmas1™',

6. Kamu bankalarinin gérev zararlar1 nedeniyle para piyasasi iizerindeki baski,

7. Kisa vadeli dis bor¢/doviz rezervleri oraninin ¢ok yiliksek olmasi (% 192
civarinda),

8. TL’den kagc1s (Dolarizasyon veya para ikamesinin varligr)'*.

Sonug olarak, Kasim 2000°de kiiciik-6l¢ekli banka hiicumlarinin tetikledigi
bankacilik krizi ve ardindan sermaye giriglerinin birden tersine dénmesi ile birlikte
déviz rezervlerinde hizli bir azalma meydana gelmistir'>>. 19 Subat 2001’¢
gelindiginde ise ortaya ¢ikan siyasi risk, TL’ye kars1i ¢ok daha gii¢lii spekiilatif
saldirilar1 beraberinde getirmistir. Oyle ki, Merkez Bankas1 bir giinde (19 Subat)

"’Ham petrol fiyat: 1999°da 16.5 dolar iken, 2000°de 27 dolara yiikselmistir.

Blyade ve para birimi uyumsuzluklari, sirasiyla, uzun vadeli verilen kredinin kisa vadeli borglanma
ile karsilanmasi ve yabanci para birimi cinsinden borglanip ulusal para cinsinden kredi verilmesidir.
"?DTH/M2Y olarak &lgiilen para ikamesi, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin
ardindan 6nemli bir yiikselis gostermistir. 1989°da bu oran, % 19.6 olurken, Subat 2001 itibariyle %
53.08’¢ ylikselmistir(Barbaros ve Erol, 2007: 29).

13317 Kasim 2000°de 24.4 milyar dolar olan Merkez Bankasi doviz rezervleri, 1 Aralik 2000°de 18.9

dolara diigmiistiir(Gok, 2006: 64).
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doviz rezervlerinin yaklasik 1/3’lini kaybetmistir134. Gecelik faiz oranlan ise, 20
Subat ve 21 Subatta sirasiyla % 2000 ve % 4000’e yiikselmistir. 22 Subat 2001°de
TL, % 33 oraninda devaliie edilerek 1 dolar=964 bin TL olmustur. Bir haftalik
devaliiasyon oran1 % 40’a ulagsmistir. Biitiin bunlar karsisinda, 22 Subat 2001 tarihi
itibariyle Merkez Bankas1 dalgali kur rejimine gegtigini ilan etmistir. TL nin deger
kaybi ise, Ekim 2001°e kadar devam etmistir(Kalayci, 2003: 19-20; Keyder, 2002:
443; Selguk, 2005: 296).

3.1.5. Subat 2001- : Dalgalh Kur

Ekonominin % 9.5 daralmasina neden olan Subat 2001 krizinin ardindan
doviz kuru nominal ¢ipa islevini kaybetmis ve dalgalanmaya birakilmistir. Bunu
izleyerek, 15 Mayis 2001°de “Giicli Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler,
Politikalar ve Uygulamalar” olarak adlandirilan yeni bir parasal hedefleme rejimi
uygulanmaya baglanmistir. Programin kisa vadede onceligi, 6demeler sistemindeki
tikanikliklar1 gidermek ve finansal istikrar1 saglamak olmustur. Yapisal sorunlarin
onemini vurgulayan programin orta vadede amaci ise, saglikli bir bankacilik sektorii
olusturmaktir'®®. Bu kapsamda, oncelikle kamu bankalarnin gbrev zararmm
giderilmesi, yeniden yapilandirilmasi ve fon bankalariyla birlikte iyilestirilmesi
Ongoriilmustiir. Programin orta vadedeki bir diger amaci, enflasyon hedeflemesine
gecilerek fiyat istikrarinin saglanmasidir'*®. Bu kapsamda, “bankacilik sektdriine
ilisgkin Onlemler” cergevesinde Merkez Bankasi yasasinda yapilan degisiklik ile
Merkez Bankas1 Ozerklestirilip gorev alani sadece fiyat istikrarimi saglamakla
sinirlandirilmistir. Béylece, Merkez Bankasi, sadece ani ve olaganiistii dalgalanmalar
karsisinda veya asinn likiditeyi kisirlastirmak amaciyla doviz kuruna miidahale

ilkesini benimsemistir. Ayrica, doviz kurunun enflasyonist baskiyr artirdigi

416 Subat 2001°de 27.9 milyar dolar olan Merkez Bankas1 doviz rezervleri, 19 Subat 2001°de 22.5

milyar dolara diismiistiir. 17 ve 18 Subat hafta sonuna denk gelmektedir(Gok, 2006: 64-65).

135K asim 2000-Subat 2001 bankacilik krizlerinin maliyeti GSYTH nin yaklasik % 24’iine karsilik
gelmektedir.

BEnflasyon hedeflemesi rejimi, Merkez Bankasinin son hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve
siirdliriilmesi amacina yonelik olarak belirli bir doénem igin belirlenen sayisal bir enflasyon
hedefi/hedef araligimin kamuoyuna aciklanmast seklinde tamimlanabilen para politikasi
uygulamasidir(Alparslan ve Erdonmez, 2000: 14). Mayis 2002’den itibaren “Ortiilk enflasyon
hedeflemesi”, Ocak 2006°dan itibaren ise “agik enflasyon hedeflemesi” uygulanmaktadir.
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durumlarda faiz oranlarmnin yikseltilmesi ongoriilmistiir(Gok, 2006: 65; Keyder,

2002: 445-446).

2001 yilmin sonundan baglayarak TL o©nemli Olgiide deger kazanmaya
baslamistir. Subat 2001-Eyliil 2003 doneminde reel efektif doviz kuru endeksi, % 44
deger kazanmistir. 2003 yilinin ilk ¢ ceyreginde ise, Ozellikle yogun sermaye
girislerine baglh olarak TL’nin reel anlamda deger kazanmasi Oonemli diizeylere

ulasmistir(Selguk, 2004: 694-695).

2002-2006 doneminde ekonomik programin kararlilikla siirdiiriilmesi ve
enflasyon hedefine yonelik olarak uygulanan tutarli para politikas1 ve mali disiplin,
programa yonelik giiveni artirmistir. Belirsizligin azalmasi ve olumlu bekleyislerden
kaynaklanan ters para ikamesinin ve olumlu uluslararasi konjonktiiriin etkisiyle doviz
kurlarinda istikrar meydana gelmistir. 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda sirasiyla
% 53.91, % 48.84, % 41.51 ve % 36.47 olarak gerceklesen para ikamesi, 2006
itibariyle % 33.02’ye gerilemistir. Eyliil 2003-Aralik 2006 doneminde reel efektif
doviz kurunda saglanan istikrar, fiyat istikrarina yol agmistir(Barbaros ve Erol, 2007:
28-29). 2002 yilinda % 30.8 olarak gerceklesen enflasyon orani, 2006 yil1 itibariyle
% 9.6’ya gerilemistir.

Son olarak, oOniimiizdeki donemde, enflasyon hedeflemesi rejimi ve bu
rejimin uygulanma kosullarindan biri olan dalgali kur rejiminin siirdiiriilecegi
belirtilmektedir. Bu kapsamda, para politikalarinin temel Onceligi fiyat istikrarini
kalic1 hale getirmektir. Bu hedefe ulasmak i¢in kullanilan temel politika araci kisa
vadeli faiz oranlaridir. Ayrica, enflasyon ile miicadelenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in
Merkez Bankasimin bagimsizlik ilkesine bagl kalinacaktir. Ote yandan, i¢ ve dis
soklarin etkisini azaltmak amaciyla doviz kurunun piyasa kosullarinda olusmasi
stirdiiriilecektir. Ancak, doviz kurunda asir1 oynaklik karsisinda miidahale edilecek
ve 1liml1 rezerv biriktirme politikasi yiiriitiilmeye devam edilecektir. Nitekim, 2002-
2006 doneminde 21.9 milyar dolar tutarinda déviz alim ihalesi ve 25.5 milyar dolar
tutarinda doviz alim miidahalesi olmak {izere toplam 44.3 milyar dolar tutarinda net

doviz alimi yapilmistir. Biiyiik bir digsal sok veya doviz likidite kosullarinda
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olaganiistii gelismeler disinda 2007 yilinda da doviz alim ihalelerine devam edilecegi
belirtilmektedir(TCMB, 2006: 8-11). Ozetle, kurlarda olusacak her iki yondeki asir1
oynaklik durumunda piyasaya dogrudan miidahale ve 1limli rezerv biriktirme
politikasi, kuramsal olarak ¢elisse de, dalgali kur rejiminin iki temel 6gesi olmaya
devam edecektir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi dogrultusunda para ve kur
politikalarinin maliye politikas1 ile desteklenmesi ve yapisal reformlarin devam

etmesi beklenmektedir.

3.2. KUR REJIMLERI iLE MAKROEKONOMIK DEGiSKENLERIN
OYNAKLIGI iLiSKiSiNi ACIKLAMAYA YONELIiK UYGULAMALI
YONTEM

Bu alt boliimiin temel amaci, kur rejimleri ile makroekonomik degiskenlerin
(reel, finansal ve parasal degiskenler) oynakliginin analizine yonelik uygulamada
kullanilacak yontemleri agiklamaktir. Bu kapsamda, dort asamali yontem ele
alinmaktadir. Ilk olarak, calismada kullanilan degiskenlerin duraganligmin
smmanmasina yonelik olarak geleneksel ve kirilmali birim kok testleri
uygulanmaktadir. Ikinci olarak, her bir degisken igin uygun oynaklik modelinin
secilmesi amaciyla ilgili simetrik (ARCH, GARCH) ve asimetrik (EGARCH,
TARCH) oynaklik modelleri incelenmektedir. Ugiincii asamada, (kosulsuz)
varyansta yapisal kirilma(lar)nin 6ngoriildiigli yontem (Yinelenen Birikimli Kareler
Toplami) agiklanmaktadir. Son olarak, farkli kur rejimleri siniflandirmalart (yasal ve
fiilli kur rejimleri) kapsaminda yer alan kur rejimlerinin makroekonomik

degiskenlerin oynakligina etkisini agiklamaya yonelik yontem ele alinmaktadir.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Makroekonomik zaman serilerini modellemeye gegmeden once degiskenlerin
biitlinlesme derecesini belirlemek amaciyla birim kok testleri ele alinmaktadir. Bu
kapsamda, geleneksel birim kok testi olan Augmented Dickey ve Fuller testi (ADF
testi) ve yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi Zivot ve Andrews (1992) testi

acgiklanmaktadir.
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Geleneksel birim kok testi olan ve Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen ADF testinin temel elestirisi, bu testin birim kok ile birim koke yakin
duraganlik siirecini ayristiramamasidir.  Ote yandan, Peron (1989), yapisal
kirilmalarin varligi durumunda geleneksel birim kok testlerinin, serinin biitiinlesik

oldugunu belirten bos hipotezi reddetmekte basarisiz oldugunu gostermistir.

Olas1 yapisal kirilmalarin (tek kirilma) varligini goz Oniine alan Zivot ve

Andrews (1992) testi (ZA testi) ise, su sekilde belirtilmektedir:

Model C: (hem sabitte hem de egimde kirilmay1 géz Oniine alir)

k
Y, =u+PBt+py, +0DU, +yDT, + D Ay, +&, (1)

i=1

1.denklemde,

1, eger t>TB
DU, =
0, diger
Ve
t—TB, eger t>TB
DT, =
0, diger

Burada, DU ve DT, sirasiyla ortalamada ve egimde kirilmay1 gosteren kukla
degiskenlerdir. 7B, igsel olarak belirlenen kirilma tarihini gdstermektedir. Birim
kokiin varligim1 gosteren bos hipotez, p=1 ile belirtilmektedir. Test istatistigi, min

(P24
t

degeri ile gosterilmektedir.

3.2.2. Oynaklik Modellenmesi

Zaman serilerinin oynakliklarinin modellenmesi ve dngdriimlenmesi finansal

ekonometride hizla gelisen kuramsal ve uygulamali arastirmalarin  konusu

137

olmaktadir °’. Serinin standart sapmasi ya da varyansi ile Olgiilen “oynaklik”,

70ynaklik 6ngériimlenmesi, belirli bir finansal varligin ekonomik &mrii boyunca gosterecegi
oynakligin bugiinden dngdriilmesidir. Buna, “drtiik oynaklik (implied volatility)” adi verilmektedir.
Bir diger oynaklik kavrami ise, “tarihsel oynaklik (historical volatility)”tir. Bu oynaklik kavraminda,
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belirsizlik ve dolaysiyla riskin temel &lgiisiidiir. Iktisat yazininda oynaklik ile ilgili
ilk caligmalar, “vadeye kalan giin” kavramimi ilk kez kullanan Samuelson’a
dayanmaktadir. 1960’l1 yillarda Mandelbrot (1963) ve Fama (1965) tarafindan
spekiilatif fiyatlardaki belirsizligin zaman iginde sabit olmadig1 gosterilmis olmasina
karsin modellerde ikinci ya da daha yiiksek momentlere (varyans, carpiklik ve
basiklik) yer verilmesi 1980°li yillar1 bulmustur(Aydin ve Ozcan, 2005: 84)138.
“Kosullu varyans” ya da “oynaklik”in modellenmesi ise, 1982 yilinda R.Engle ile

baslamis ve 1986 yilinda T.Bollerslev ile gelismistir.

Makroekonomik zaman serilerinin belli bir trend izlemesi nedeniyle,
ortalamasi1 ve varyansi sabit degildir; dolayisiyla, seriler duragan degildir. Bir seri
ortalamasindan ne kadar uzaklasirsa, varyansi o kadar yiiksek olur. Stokastik
degiskenin varyansinin sabit oldugu duruma “sabit varyans”, sabit olmadig1 duruma
ise “farkli varyans” denilmektedir. Ote yandan, Klasik Dogrusal Regresyon
Modeli’nde, hata teriminin varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Ancak, pek
cok makroekonomik zaman serisinin oynaklik donemlerine sahip oldugu
goriilmektedir. Yani, bir zaman serisi, belli bir donem boyunca ayn1 seyri izledikten
sonra, seride dalgalanma artar ve tekrar eski seyrine doner. Bu tiir serilerin uzun
donem varyansi sabit iken, yiiksek veya asir1 dalgalanma donemindeki varyansi
degisiyor ise, bu serilere “kosullu farkli varyanshl seriler” denir. “Kosullu farkl
varyans” kavraminda, kosullu varyans, gecmis hata terimlerinin fonksiyonu olarak
stirekli degismektedir. Dolayisiyla, “sabit varyans” varsayimi her zaman gecerli

degildir(Kutlar, 2000: 105-111; Saltoglu, 2003: 65).

Ozellikle finansal zaman serilerini “sabit varyans” varsayimi ile modellemek
gercekei olmayacaktir. Ornegin, bir hisse senedinin getirisinin

Vi= Bot Bi1YuT ey (2)

geemis donemlere iligkin varyansin hesaplanmasi ile gelecek donemlere yonelik oynaklik
ongorimlenmektedir(Brooks, 2002: 441-442).

B8«Carpiklik”, serinin ortalamasi etrafinda dagiliminin asimetri 6l¢iisiidiir. “Basiklik” ise, ortalama
etrafinda dordiincii momentin, ortalama etrafinda ikinci momentin karesine boliinmesidir(Westerfield,

. - S G —\272
1977: 183) ve su sekilde belirtilmektedir; FZ(xi -X) /[FZ(xi -x)7]
i=1 i=1
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seklindeki standart ekonometrik modele gore ongorildiigi diisiintildiiglinde, hata
teriminin ortalamasi sifir ve varyansi [V(s,)= o ° ] sabit olmaktadir. (&, ~N(0, & ?).
Buradan hareketle, Engle (1982) hata terimlerinin kosullu varyanslarinin parametrik
olarak modellenebilecegini ileri siirmiistiir. Bu a¢idan bakildiginda, finansal ve
makroekonomik zaman serilerinin dngoriimlenmesinde, yeni bilgi setinin varyans ya
da oynaklik iizerindeki etkisi modellenebilmektedir(Saltoglu, 2003: 27). Baska bir
deyisle, kosullu degisen varyans teknikleri kullanilarak serideki dalgalanmalar
modellemek  olanakli  olmakta ve  zaman  i¢inde  farkli  varyans
ongoriimlenebilmektedir. Cogu makroekonomik zaman serisinin modellenmesinde
bilinen yontemlerin yeterli olmamasi nedeniyle yeni bazi agilimlar igeren modeller
Onerilmektedir. Bu yontemler, Engle (1982) tarafindan ortaya atilan ve zaman
serisinin kosullu varyansinin, gegmis soklarin bir fonksiyonu olarak stirekli degistigi
ARCH (Ardisik Bagimli Kosullu Farkli Varyans) modeline dayanmaktadir(Harris ve
Sollis, 2003: 213).

3.2.2.1. ARCH (Ardisik Bagimh Kosullu Farkh Varyans) Modeli'*

Engle (1982), Ingiltere’nin enflasyon verilerini inceleyerek hata teriminin
varyansinin sabit olmadigini gdstermistir. ilk defa bir serinin es-anl1 olarak varyans
ve ortalamasin1 modellemeyi ortaya koyan Engle (1982)’in calismasi “ARCH
modeli” olarak finansal ekonometri yazinina girmistir. Engle (1982), ge¢mis donem
hata terimlerinin fonksiyonu olan kosullu varyansin zaman icinde degistigini
(conditional heteroscedasticity), kosulsuz varyansin ise sabit oldugunu
(unconditional homoscedasticity) ileri stirmektedir. Bu ¢alismayla baslayan yazinin
temel 6zelligi, varyansin sabit olmadig1 zaman serilerinde duraganligi saglamak i¢in
tissel doniistiirme tekniklerine gerek kalmamasidir(Bollerslev, 1986: 307-308; Harris

ve Sollis, 2003: 215) ',

ARCH modelinin, “Ardisik Bagimli Kosullu Farkli Varyans” olarak ifade edilmesinin nedeni,
finansal zaman serilerinin hem donemler arast bagimlilik hem de kosullu farkli varyans o6zelligini
dikkate almasidir(Aydin ve Ozcan, 2005: 84).

00Ussel doniistirme  tekniklerinden biri olan “iissel agirhikli hareketli ortalamalar modeli
(exponentially weighted moving average models)”, “tarihsel oynaklik” 6ngoriilmesinin genigletilmis
seklidir. Ancak, bu modelde, giiglii bir oynaklik 6ngoriilmesi yapmak amaciyla son donemdeki

gozlemlerin agirligi daha fazladir. Dolayisiyla, oynaklik daha g¢ok son donemdeki olaylardan
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Zaman serilerinde yliksek frekansliliga bagl olarak ortaya ¢ikan “oynakligin
Ol¢iilmesi” gereksinimi dogrusal olmayan ARCH modellerinin kullaniminin
artmasina neden olmustur. Alinan gecikme uzunluguna bagli olarak ortaya g¢ikan
soklar, donemin varyansini ya da gecikme uzunlugunda oynakligi arttiric1 etkide
bulunmaktadir. ARCH modeli ile serilerde meydana gelecek sok niteligindeki bir
degismenin (hata teriminin karesi), oynaklik (kosullu varyans) iizerinde yaratacagi

etkiyi saptamak olanaklidir(Patterson, 2000: 708).

Engle (1982) metodolojisini anlayabilmek i¢cin ARMA (otoregresif hareketli
ortalama) modelinden hareket ederek birinci-derece ardisik bagimli siireci AR(1)

degerlendirmek gerekir(Engle, 1982: 987-989);
V= rYert ey 3)

3. denklemde, ¢, varyansi V(& ,)=o ° olan beyaz giiriiltii hata terimidir. y; nin

kosulsuz ortalamast sifir, kosullu ortalamasi y y.;’dir. y; nin kosulsuz varyansi o */ 1-
77, kosullu varyansi ise o 2 dir. Farkli varyansin, ardigik bagimli bir siire¢ olmasinin

nedeni, y; nin ge¢mis degerlerine bagh ya da “kosullu” olmasidir(Patterson, 2000:

711).

Farkli varyansin geleneksel yaklagimi, varyanst Ongdren bir x; dissal
degiskeni ileri siirmektedir. Buna gore, sifir ortalama ile model y, = &, x.; seklinde
yazilabilir. & nin varyanst V(e)=c’, y/nin varyansi o °x’.,’dir. Yetersiz gibi
goriinen bu ¢6ziim, hem kosullu ortalamalarin hem de varyanslarin birlikte zamana
gore degisebilecegini gbdz Onilinde bulundurmak yerine, varyansin degisme
nedenlerinin bir 6zelligi olarak algilanir. Belki de bu sorun nedeniyle farkli varyans
sorunu zaman serisi analizlerinde ¢ok az rastlanan bir durumdur(Engle, 1982: 988).
Bilindigi gibi, “otokorelasyon” zaman serilerinin, “farkli varyans” ise yatay kesit

verilerinin sorunu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Degisen varyansin, y; nin gecmis degerlerine bagh oldugunu asagidaki model

ile gosterilmektedir(Engle, 1982: 988-989);

etkilenmektedir. Gegmis gozlemlere gidildikge belirli bir olayin oynaklik tlizerindeki etkisi iissel
oranda azalmaktadir(Brooks, 2002: 442).
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yi= & hi'? 4)
he= Qo+ 1y (5)

Burada, V(¢ )=1"dir ve p,, ongoriilen hata terimlerinin kosullu varyansidir. y;.

1 nin biiylik degerler (pozitif veya negatif) almasi, y; nin biiylik varyans degerlerine
sahip olmasima yol acar. Diyelim ki, y; enflasyon olsun. Bu durumda ARCH(1)
stireci, son donemdeki yliksek enflasyonun, enflasyonda yiiksek varyansa yol agtigini
belirtmektedir. Bu o0Ornek, Ardisik Bagimli Kosullu Farkli Varyans(ARCH)
modelidir(Patterson, 2000: 711). ARCH modeli, tam olarak ikili dogrusal model
olmasa da, 1’e ¢ok yakindir. Normallik varsayimini ekleyerek, t zamanindaki bilgi

seti olan y ’ye dayanarak dogrudan bir sekilde ifade edilebilir. Kosullu yogunluklar

kullanilarak,
i/ W N, ) (6)
h=aot aiyu (7)

elde edilir. Varyans fonksiyonu daha genel olarak su sekilde ifade edilebilir;

hl = h (yt-la yt-25 """ 7yt-q5 (04 ) (8)

Burada, y ), t-1 donemindeki bilgi seti; q, ARCH siirecinin derecesi; « ise

bilinmeyen parametrelerin vektoriidiir.

ARCH regresyon modeli, y; nin ortalamasinin, g bilinmeyen parametreler
vektorii ile w +.; bilgi setinde yer alan gecikmeli dissal ve i¢sel degiskenlerin dogrusal

birlesmesi olan x, # oldugu varsayilarak elde edilmektedir.

vi/!wea N&B, h) (9)
Be=h (Ects Exaoeenennnnnn E1g Q) (10)
= Yi-Xf (11)
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olmaktadir. Varyans (7 ) fonksiyonu, bilgi setinde de yer alan x’in simdiki ve

gecikmeli degerlerini igerecek sekilde genellestirildiginde su bi¢cimde yazilabilir;

B = he (Ecly Etapenannnnnn. € g @) hy (Xppeevvnenannnn , Xtq) (12)

ARCH modelinin isleyisi ise, asagidaki sekilde ele almabilir. Ornegin, k
degiskenli bir regresyon modelini ele alalim(Brooks, 2002: 447);

Y= B+ BaXp e + BiXi + €4 (13)

13. denklemde, (t-1) doneminde sarth bilgi elde edilebildigi varsayimi altinda hata
terimi; &~ N[0, (0 + 0,8”,)] yani &, sifir ortalama, (o, + a,&*.;) varyansla normal
dagilmaktadir. Hata teriminin sifir ortalamaya sahip olmasi klasik en kiiciik kareler
yonteminin varsayimlarindan biri iken, hata teriminin t donemindeki varyansinin, (t-
1) donemindeki hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele alinmast ARCH
modelinin getirdigi bir yeniliktir. Bir bagka deyisle, ARCH modelinde kosullu
varyans, hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerlerinin fonksiyonu olarak ifade

edilmektedir. ¢? nin, kendi gecikmis degerlerinin modele katilmasiyla t donemindeki

hata teriminin kosullu varyansi

he = Gtz = oyt 8;2,1 (14)

seklinde ifade edilir ve bu siireg, ARCH(1) siireci olarak adlandirilmaktadir. Burada,
kosullu varyans, hata teriminin karesinin sadece bir gecikmeli degerine baglidir. t-1
doneminde meydana gelen biiylik bir sok, t doneminde biiyiik degerde bir (kosullu)
varyansa neden olmaktadir. Bunu genellestirerek ARCH (q) siirecini su sekilde ifade

edebiliriz.

_ 2 _ 2 2
Var(e) =oi =hi= a0+ a1&,g+ e Qq€iq

= ao“‘iai&zﬂ‘ (15)

i=1
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15. denklemde hata teriminin kosullu varyansi (), £2,’in gerceklesen degerine
baghdir. ¢?,’in gerceklesen degeri yiiksek ise, t donemindeki kosullu varyans
yiiksek olacaktir. Bagka bir deyisle, denklemde katsayilara bir sinirlama getirilmistir
ve kosullu varyans denklemindeki parametreler kesinlikle negatif olamaz. Ciinkii,
negatif degere sahip bir kosullu varyans dngériimlemesi anlamsiz olur. Bu nedenle,
a0 Ve g;)0olmaktadir. Sonug olarak, ARCH(q) modelinde ardigik bagimli siirecin
istikrar1 ya da ARCH siirecinin duraganliginin saglanmasi i¢in tiim katsayilarin

sifirdan bliylik ve sabit terim disinda parametrelerin toplamlarinin birden kiigiik

(0( a i{ 1) olmas1 beklenir(Brooks, 2002: 448; Kutlar, 2000: 110-111).

Ongoriilen modelin hata teriminde “ARCH etkisi”nin oldugunu test etmek

i¢cin kurulan hipotez su sekildedir(Brooks, 2002; 449);

Biitin « degerlerinin (« ;...... aq) sifira esit oldugu dolayisiyla, hata
terimleri arasinda korelasyon iligkisinin bulunmadigini1 gosteren sifir hipotezi, ARCH
etkisinin bulunmadigini yani, de§isen varyansin olmadigimi gdstermektedir. Bu
regresyonun aciklama giicii diisiik olacag: i¢in belirlilik katsayisi olan R? oldukca
diisiik ¢ikacaktir. Ote yandan, biitin o« degerleri sifirdan farkli ise, Hy hipotezi
reddedilir ve  ARCH etkisinin bulundugu dolayisiyla farkli varyansin oldugu

sonucuna ulasilir.

ARCH modeli, dogrusal olmayan bir model oldugu icin parametrelerin
tahminlenmesinde “en ¢ok olabilirlik (maximum likelihood-ML)” yontemi
kullanilmaktadir. Bu ydntem, ortalama ve varyansi birlikte modelleme olanagi
vermektedir. Dolayisiyla, ML yontemi asimtotik olarak daha iistiindiir, yani
ongoriimleyecisi dogrusal olmayan bu yontem kullanilarak ARCH modelinin hata
terimlerine sahip bir dogrusal regresyon modelinin daha etkin Ongoriimlemeler

verecegi kabul edilmektedir(Engle, 1982: 995; Harris ve Sollis, 2003: 225). Bu

170



ongoriimleme yontemiyle en uygun katsayr degerleri, log-olabilirlik fonksiyonunun
maximizasyonu ile bulunur. “ARCH etkisi”nin olup olmadigma, (p+¢q) serbestlik

dereceli »*> dagilimina sahip olabilirlik orani1 (LR) kullanilarak karar verilir.

Calismada, LR=-2(Lg-Ly)~ x,,, kullanilarak en uygun oynaklik modelleri

secilmistir(Brooks, 2002: 492)'*!.

Ongoriimlenen hata terimlerinin ARCH etkisi gosterip gdstermediginin
belirlenmesinde kullanilan bir bagka yontem, LM (Lagrange Carpani) testidir. LM
testinin amaci, hata terimlerinin karelerinin ge¢mis degerleri arasinda bir iligki
bulunup bulunmadigi test etmektir. TR® seklinde hesaplanan LM test istatistigini
bulmak igin, belirlilik katsayis1 (R”) ile gozlem sayist (T) carpihr. LM test
istatistifinin ki-kare dagilima [x}] sahip oldugu varsayildig: i¢in, P-serbestlik
dereceli ki-kare dagiliminin tablo degeri ile karsilastirilarak karar verilir. TR? degeri
p-serbestlik derecesinde tablo degerinden biiyiik ise, ARCH etkisinin olmadigini
gbsteren sifir hipotezi reddedilir ve ARCH etkisinin bulunduguna karar verilir. Ote
yandan, TR? yeterince diisiik ise, ARCH etkisinin olmadii sonucuna ulasilir

(Enders, 1995: 148-149; Harris ve Sollis, 2003: 228; Patterson, 2000: 721).

3.2.2.2. GARCH (Genellestirilmis ARCH) Modeli

ARCH modelinin uygulamasinda, kosullu varyans denkleminde uzun
gecikme yapilarinin modelde kullanilmasindan kaynaklanan bazi sorunlarla
karsilagilmaktadir. Bu nedenle, kosullu varyans denklemindeki parametrelere bazi
kisitlar konulmustur. Bunlardan en belirgini, hata terimi parametrelerinin arti deger
alma kisitinin saglanmasina yoneliktir. Ote yandan, eksi degerdeki varyans
parametresi Ongoriimleyicileri ile ilgili sorunlardan kaginmak amaciyla sabit gecikme
yapist ileri siirtilmiistiir. Bu kisitlarin saglanamamasi ve eksi degerdeki varyansh
parametre ongoriilerine ulasilmasi sakincasini gidermek amaciyla Bollerslev (1986),
ARCH modelini genisleterek, hem daha fazla ge¢mis bilgiye dayanan hem de daha

esnek bir gecikme yapisina sahip olan bir model gelistirmistir. S6z konusu model,

141 LyveL; , sirastyla, kisith ve kisitsiz log-olabilirlik degerleridir.

171



ARCH modeline bir alternatif olmaktan ¢ok ARCH modelinin eksikliklerini
gidermeyi amagcladigi  icin  “Genellestirilmis ARCH (GARCH)” olarak
adlandirilmaktadir(Bollerslev, 1986: 307-308).

ARCH modelinin gecikme uzunlugunun ortaya c¢ikardigi olumsuzluklar,
GARCH modelinin gecikmeleriyle azaldigi i¢in daha etkin sonuglar vermektedir.
GARCH modelinin, ARCH modelinden tek farki, kosullu varyansin gecikmeli
degerinin degisken olarak modele eklenmesidir. Baska bir deyisle, ARCH(p)
stirecinde kosullu varyans, sadece ge¢mis Orneklem varyanslarinin dogrusal bir
fonksiyonu iken, GARCH(p,q) siireci, gecikmeli kosullu varyanslarin modele

eklenmesine izin vermektedir.

¢t , kesikli-zaman stokastik siireci ve w, t zaman1 boyunca varolan tiim
bilgilerin olusturdugu bilgi seti olmak iizere; kosullu varyansin, ¢ ve p, nin

gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu oldugu GARCH(p,q) siireci, asagidaki sekilde
belirtilebilir(Bollerslev, 1986: 309-311) ;

ey NO, n)
hy =a0+a151271+ ......... aqgtz,q+ﬂ1ht,l+ .......... ﬂpht—p

ya da

:ao+§ai8127i+§plﬂjh;</ (16)
j=l1

i=1
ya da gecikme operatoriinii (L) kullanarak,
=a,+AL) g2 +B(L) & 17)

16. denklemde, asagida belirtilen yeterli kosullar saglanmalidir (Bollerslev’s

conditions);
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90, p=0
00, ai=20 i=1,....q

B;=0 i=1,....p

GARCH(p,q) modelinde p, GARCH terimindeki gecikmeleri; q ise, ARCH
terimindeki gecikmeleri belirtmektedir. Iyi tanimlanmis bir GARCH(p,q) siirecini
elde edebilmek icin, kosullu varyans (7, ) denklemindeki parametrelerin arti

degerlere sahip olmasi gerekir. Ayrica, ¢;+4,(1 kosulu saglanmalidir. Bu kosul,

GARCH siirecinde hata teriminin zayif duragan oldugunu gostermektedir.

GARCH modeli, dogrusal olmayan bir model oldugu i¢in maximum
olabilirlik yontemi ile ongoriilmektedir. “GARCH etkisi’nin olup olmadigina ise,
Log Olabilirlik Degeri ya da (p+q) serbestlik dereceli y* dagilimina sahip LM test
istatistigi (7R*) kullanilarak karar verilir. Dolayisiyla, log-olabilirlik oran1 ya da LM
testi, ARCH modelinin yam1 sira, GARCH modelinin test edilmesinde de
kullanilmaktadir. ARCH modeli i¢in kurulan hipotez g6z Oniine alinarak,

GARCH(p,q) modeli i¢in kurulacak hipotezler su sekilde belirtilmektedir;

[H, : en az bir ; > 0, B ) 0 i=1,2,....,q ve i=12,...,p]

Sonug olarak, oynaklik modelinin se¢im asamasinda GARCH(p,q) modelinde
p ve q’min diisiik degerlere sahip olmasi, yliksek dereceli ARCH(q) modeline gore
tercih edilen bir durumdur. Ornegin, GARCH(1,1) modeli, ARCH(6) modeline tercih
edilir(Harris ve Sollis, 2003: 221-231).

3.2.2.3. Asimetrik Kosullu Farklh Varyans Modelleri

ARCH ve GARCH modellerinde varyansin etkisinin simetrik oldugu

varsayllmaktadir. Bagka bir deyisle, olumlu ya da olumsuz soklarin kosullu varyansa
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etkisi aynidir. Bu iki modelde “asimetrik etki” ya da “kaldira¢ etkisi (leverage
effect)’nin ele alinmamasinin nedeni ise, kosullu varyans denkleminde hata teriminin
gecikmelerinin karelerinin alinmis olmasidir(Harris ve Sollis, 2003: 221-233).
Buradan hareketle, olumlu ya da olumsuz soklarin oynaklik iizerindeki etkisinin
ayristirildigr birgok asimetrik kosullu varyans modeli gelistirilmistir. GARCH
modelinin tiirevleri olarak da belirtilen ve c¢alismanin uygulama bdliimiinde
kullanilan bu modellerden bazilari, EGARCH Modeli ve TGARCH (GJR-GARCH)

Modeli olarak adlandirilmaktadir'*?.

3.2.2.3.1. EGARCH (Ustel GARCH) Modeli

Olumlu dalgalanmalar ya da soklara (iyi haber) gére olumsuz dalgalanmalar
ya da soklarin (kotii haber), zaman serilerinin oynakliklar {izerinde daha fazla etkili
oldugu sik sik gozlenmektedir. Bu durum karsisinda Nelson (1991), aym
bliytikliikteki olumlu ve olumsuz soklarin etkilerinin ayristirildigt “EGARCH*
modelini gelistirmistir. Boylece, oynakliklardaki asimetrik yapiy1 dikkate alan bu

model yardimiyla asimetrik etkileri modellemek olanakli olmaktadir.

ARCH ve GARCH modellerinde oynakligin sadece “blytkliigi* ile
ilgilenilmistir; oynakligin “isareti dikkate alinmamistir. EGARCH modeli ise,
gecmis donem hata terimlerinin biiyiikliigiinliin yan1 sira, isaretine bagli olarak
varyansi agiklar. Kosullu varyans ve ge¢cmis donem hatalar1 (¢ ) arasindaki iligkiyi
ortaya koyan bu model, kosullu varyansin eksi bir deger alma olasiligin1 engellemek
amaciyla logaritmik bir fonksiyon olarak ifade edilmektedir. Bagka bir deyisle,
logaritmasinin alinmasi, EGARCH modelinde parametreler eksi deger alsa da
kosullu varyansin her zaman arti deger almasimi saglar. Boylece, parametrelere
yonelik kisitlara gerek kalmamaktadir. EGARCH(p,q) modeli su sekilde
belirtilebilir(Harris ve Sollis, 2003: 234; Nelson, 1991: 350-353; Patterson, 2000:
723);

"Belirtilen modeller disinda Integrated GARCH, Fractionally Integrated GARCH, GARCH-in-
Mean, Nonlinear Asymmetric GARCH, Vektér GARCH, Asymmetric Power ARCH Modeli gibi
bir¢ok oynaklik modeli bulunmaktadir. Calismanin uygulama boliimii ile uyumlu olmasi agisindan
sadece uygulama boliimiinde kullanilan modeller agiklanmaktadir.
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2

g » q
lno-f:aoJrZai{ —,u}+ Zﬂjlngf_jJrza{ &t } (18)
7| |o-d J=1 i=l

Ot-i

—}:|:—:| 05 ....... Et N(Osl) (19)

18. denklemde, o; parametresinin eksi bir deger almasi ve istatistiksel olarak

anlamli olmasi, asimetrik etkinin bulundugunu gostermektedir. Baska bir deyisle,

a; (0 ise, soklarin oynakliga etkisi asimetriktir. Dolayisiyla, olumlu soklara gore

ayn1 biyiikliikteki olumsuz soklar, zaman serisinin oynakligin1 daha fazla

143

artirmaktadir . Kosullu varyans icin soklarin siirekliligi ise, g ile belirtilmektedir.

Sonug olarak, EGARCH modeli, soklarin ya da yeni bilgi setinin zaman serileri

tizerindeki asimetrik etkisini yansittig1 icin GARCH modeline gore daha iistiindiir.

3.2.2.3.2. TARCH (Esiksel GARCH) Modeli

Glosten, Jaganathan, ve Runkle (1993) ve Zakoian(1994) tarafindan
gelistirilen TARCH (GJR-GARCH) modeli, EGARCH modelinde oldugu gibi hata
terimlerinin varyansindaki asimetrik etkiyi ya da asimetrik soklarin zaman serilerinin
oynakliklar1 iizerindeki etkisini aciklayan bir modeldir. GARCH modelindeki
yapidan tiimiiyle farkli olan EGARCH modelinde asimetrik etki, bagimli degisken
olan kosullu varyansin logaritmik fonksiyonu kullanilarak belirlenmektedir. Buna
karsilik, TARCH modelinde asimetrik etki, baslangictaki GARCH modeline kukla
degisken eklenmesiyle ortaya konulur. TARCH modeli su sekilde
belirtilmektedir(Harris ve Sollis, 2003: 236-237);

ht:0(0"‘0618;2_1"'718;2_11t—1+/81}lt—1 (20)

"30lumsuz soklarin, bir serinin oynakligini daha fazla artirmasi olarak bilinen “asimetrik etki” ya da
“kaldirac etkisi’nin basit bir sezgisel agiklamasi bulunmaktadir: Hisse senedi fiyatlarindaki diisiis,
firmalarin kaldirag oranlarim yilikselmesine ve dolayisiyla, hisse senetlerinin getirilerinin

oynakliginin artmasina yol acar(Fernandez, 2004 82).
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20. denklemde, ¢, (0 ise 7,,=1’dir. ¢,_)0 ise 7,.,=0"dur.

TARCH modelinde asimetrik etki teriminin (y) artt deger almasi ve

istatistiksel olarak anlamli olmasi, asimetrik etkinin bulundugunu gostermektedir.
Dolayisiyla, o0 ise, olumlu soklara gore ayni biiylikliikteki olumsuz soklar zaman

serisinin oynakligin1 daha fazla artirmaktadar.

3.2.3. Kosulsuz Varyansta Yapisal Kirilma ve Oynakhgin Siiregenligi

Bu alt boliimde, varyansta yapisal kirilmalarin igsel olarak belirlendigi
yontem ele alinmaktadir. Bu yontem ile amaclanan, kirilma tarihlerinin ilgili
oynaklik modellerine kukla degisken olarak eklenmesiyle birlikte belirli bir sokun
makroekonomik zaman serilerinin oynakliginin siiregenligine etkisini dngérmektir.
Boylece, hata teriminin varyansinda (kosulsuz varyans) meydana gelen igsel
kirilmalar1 dikkate alarak soklarin makroekonomik zaman serilerinin oynakliginda

siiregenlige yol a¢ip agmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

“Oynakligin siiregenligi” ya da oynakliga yonelik soklarin siireklilik
gostermesi, varolan bilginin biitiin zaman dilimleri i¢in kosullu varyansin
ongoriimlenmesinde énemli olmasi anlamina gelmektedir(Engle ve Bollerslev, 1986:
27). Ozellikle doviz kuru oynakhiginin siiregenlik gdstermesi, biitiin ekonomiyi
etkileyebilir. Yazinda, ic¢sel olarak belirlenen kirilma tarihlerinin oynaklik
modellerine  katilmasiyla birlikte soklarin, zaman serilerinin oynakliginin
siiregenligine etkisinin azalmasi beklenmektedir. Oynakligin siiregenligine iliskin
bulgular1 ortaya koymak amaciyla bu calismada, Malik (2003)’in caligmas1 temel

alinmaktadir.

Zaman serilerinin kosulsuz varyansinda ani degisim(ler) ya da kirilma(lar),
Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen ICSS (Yinelenen Birikimli Kareler
Toplami, Iterated Cumulated Sum of Squares) algoritmasi ile Ongoriilmektedir.

Boylece, ekonomik veya siyasal olaylarin ya da finansal piyasalarda meydana gelen
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bir sokun, =zaman serilerinin varyansinda yol a¢tigit ani degisimler

belirlenebilmektedir.

Gozlem sayis1 7 ve varyansta toplam degisim (kirilma tarihi) sayis1 n7, o7,
j =0, 1,..., Ny ve varyansta degisim noktalar1 1(;(.............. 1y, (T olmak tizere o7 su

sekilde belirtilmektedir(Malik, 2003: 219-220);

z'g ............. l<l<ll
T12 ........... ll<t<l2
or = (21)
2
TNT ........... lNT<t<T

Bir oynaklik serisin i¢indeki farklt zaman dilimlerinde meydana gelen ¢oklu
degisim ya da kirilma noktalarini (varyansta kirilma) sistematik bir sekilde 6ngérmek
amaciyla hata terimlerinin karelerinin birikimli toplami kullanilmaktadir. Bu toplam,
Cr=Yk,¢2,k=12,.,7 , olarak belirtilmektedir. Burada, {}, ortalamasi sifir ve
kosulsuz varyansin yukaridaki denklemde belirtilen 4?7 oldugu iliskisiz sans

degiskeni (uncorrelated random variables) serisidir. Hata terimlerinin karelerinin

birikimli toplaminin merkezi degeri (p, test istatistigi) ise, su sekilde
hesaplanmaktadir(Inclan ve Tiao, 1994: 913-914);
Cr Kk

==*—— k=12,., ve =Dr=0 22
De= 7 T Do=Dr (22)

Serinin varyansinda herhangi bir degisim s6z konusu degilse (sabit varyans),

22. denklemde, p, test istatistigi sifira yakin bir deger almaktadir. Bu durumda,
& 'nin farkli degerlerine karsi cizilen p, istatistigi yatay bir dogruya benzemektedir.
Varyansta ani bir degisimin olmast durumunda ise, p,, sifirdan farkli degerlere
dogru yonelmektedir. p, ‘nin grafigi belirli smrlar iginde dalgali bir seyir
izlemektedir. Bu sinirlar, sabit kosulsuz varyans varsayimi altinda p, 'nin asimtotik

dagilimindan elde edilmektedir. Bagka bir deyisle, sifir hipotezinin sabit varyans
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oldugu durumda p, ’nin dagilimindan elde edilen kritik degerler ile varyanstaki
degisim belirlenmektedir. p, ’nin mutlak degerinin en yiiksek oldugu degerin
(max;|Dy| ) kritik degerden bityiik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilir. Yani,
varyansta degisim s6z konusudur. max;|p;| ‘nin ulasildigi noktada x ’nin degerinin
%k~ oldugu varsayilmaktadir. p, 'nin mutlak degerinin en yiiksek oldugu degerin

onceden belirlenen sinirlar1 (gliven araligi) asmasi durumunda, varyanstaki degisim

%k ’a yakin bir noktada gerceklesir. i*, varyanstaki degisimin ongoriimleyicisidir.

Bagka bir deyisle, makaT/z |Di|’nin 6nceden belirlenen sinirlarin disinda yer almasi
durumunda, ;* serideki varyans degisiminin zamanini gosterir. 1/%, dagilimin

‘nin

standart hale getirilmesi i¢in kullanilmaktadir. Ote yandan, man1/%|Dk

asimtotik dagiliminin % 95’ini gdsteren kritik deger 1.358 olarak kullanilmaktadir.
Dolayisiyla, +/- 1.358, p,’nin grafiginin bulundugu alt ve {ist simirlan
gostermektedir. p, ‘nin bu smirlarin digina ¢ikmasi durumunda varyansta degisim ya
da kirilma meydana gelmektedir. Coklu kirilmanin olmasi halinde ise, “gizleme
etkisi (masking effect)” nedeniyle varyanstaki degisimi belirlemek zordur. Bu
durumda, varyanstaki kirilma noktalarinin Ongoriilmesi, seriyi farkli zaman

dilimlerine ayirarak olanaklidir. ICSS algoritmasi, p,’nin farkli zaman
donemlerinde ardisik (ard arda) uygulanmasi ile ¢aligmaktadir. Bu farklit donemler
ise, p,’nm belirledigi kirilma noktalar1 ile dngodriilmektedir. Ornegin, ilk kirilma
noktasina kadar gegen siire birinci donem olarak belirlenirken, birinci ve ikinci

kirilma noktalar1 arasindaki dénem ikinci donem olarak belirlenmektedir(Inclan ve

Tiao, 1994: 913-916, Malik, 2003: 220).
3.2.4. Kur Rejimlerinin Makroekonomik Degiskenlerin Oynakhgina Etkisi

Bu alt bdliimiin amaci, 1980°den giiniimiize kadar Tiirkiye’de ilan edilen ve
gercekte uygulanan kur rejimlerinin makroekonomik degiskenlerin oynakligina
etkisinin incelenmesinde kullanilan yontemi ele almaktir. Merkez Bankasinin resmi
kur taahhiidii ile gercekte uygulanan kur rejimlerinin ele alinan degiskenlerin

oynakligmma etkisini karsilagtirmak amaciyla analizler farkli kur rejimleri
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siniflandirmas: kapsaminda yapilmaktadir. Bu amagla, her iki simiflandirma (ilan
edilen ve gercekte uygulanan kur rejimleri) kapsamindaki her bir kur rejimi dénemi
icin yapisal kirilma(lar) dikkate alinarak olusturulan oynaklik serilerinin
ortalamalarinin istatistiksel olarak birbirinden farkli olup olmadigini belirlemek i¢in
t-testi kullanilmistir. Kosulsuz varyansta kirilmanin modele eklendigi yeni oynaklik
serilerinin ortalamalarin1 farkli kur rejimleri donemlerinde karsilastirmak daha

anlamli olmaktadir. t-test kapsaminda ele alinan hipotezler;

HO : Mregl - Mregz =0

Hl :“’regl - uregZ > 0

Sifir hipotezinin reddedilmesi i¢in t-degerinin t-kritik degerden biiyiik olmasi

(ot ) gerekir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ise, iki oynaklik serisinin farkli kur
a,d.f

rejimlerinde birbirinden farkli davranis gosterdigini ve dolayisiyla bu serilerin kur
rejimi degisimlerine karsi duyarli oldugunu belirtmektedir. Buna karsilik, sifir
hipotezinin reddedilemedigi durumda, farkli kur rejimlerinde oynaklik serilerinin
ortalamasindaki degisimin ayni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla, iki
oynaklik serisinin ortalamasinin istatistiksel olarak birbirinden farkli olmamasi, bu

serilerin kur rejimi degisimlerine kars1 duyarsiz oldugunu gostermektedir.

3.3. KUR REJIMLERININ MAKROEKONOMIiK DEGiISKENLERIN
OYNAKLIGINA ETKIiSINE YONELiIiK UYGULAMA: 1982-2007

Bu alt boliimiin temel amaci, 1980 sonrasinda Tiirkiye’de farkli kur rejimi
siniflandirmalar1  kapsamindaki kur rejimlerinin (yasal ve fiili kur rejimleri),
makroekonomik degiskenlerin oynakligina etkisini inceleyen uygulamali bir ¢aligma
ortaya koymaktir. Boylece, yazinda Baxter ve Stockman (1989), Flood ve Rose
(1995), Aristotelous (2001) ve Singh (2002) gibi ¢alismalar tarafindan desteklenen

“kur rejimi yansizligi’nin ya da “oynaklik celiskisi’nin varligi incelenmektedir.

Yasal ve fiili kur rejimlerinden en ¢ok etkilenen makroekonomik degiskenlerin
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oynakliginin belirlenmesi, kur rejimi tercihinin Onemine iliskin parasal yetki
kurumuna yol gosterici olmaktadir. Uygulamaya iliskin bulgularin, yasal ve fiili
olmak iizere farkli kur rejimleri siniflandirmasi kapsaminda verilmesinin ii¢ nedeni
bulunmaktadir. Birincisi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, “dalgalanma korkusu
hipotezi” ve “sabitlenme korkusu hipotezi’ne bagli olarak resmi kur uygulamalari ile
gercekte uygulanan kur rejimleri arasinda farkliliklarin s6z konusu olmasidir.
Ikincisi, Tiirkiye’de 1980 sonras1 dénemde bircok kur rejiminin uygulanmis olmast,
yasal ve fiili kur rejimlerinde farkliliklarin olabilecegi beklentisini beraberinde
getirmektedir. Son olarak, yapilan karsilasgtirmali analiz, politika Onerilerinin daha

giiclii olmasina neden olmaktadir.

Yazinda, kur rejimleri ile makroekonomik degiskenlerin oynaklig: iliskisini
Tiirkiye baglaminda inceleyen c¢aligmalara bakildiginda, bu c¢alismalarin kur
rejimlerini ve makroekonomik degiskenlerin oynakligini ayr1 ayri ele aldigr ya da kur
oynakligi ile diger degiskenleri iliskilendirdigi goriilmektedir. Bu calismalardan
bazilari, kur rejimi tercihi (Altay, 2007; Altay ve Giglii, 2005), kur oynakligi
(Selcuk, 2004), iiretim oynaklig1 (Berument ve Pasaogullari, 2003), faiz oynaklig1
(Aydin ve Ozcan, 2005), kur oynaklig: ile hisse senedi piyasasi oynaklig1 iliskisi
(Kasman, 2006; Salman ve Salih, 1999), kur oynaklig1 ya da parite oynaklig ile dis
ticaret iliskisini (Doganlar, 2002; Kahyaoglu ve Utkulu, 2006; Kasman ve Kasman,
2005; Vergil, 2002) ele almaktadir. Dolayisiyla, bu ¢alismayla, hem kur rejimleri
hem de makroekonomik degiskenlerin oynaklig1 birlikte incelenmektedir. Ayrica,
mevcut yazinda ayr1 ayri ele alinan makroekonomik degiskenlerin oynaklig1 reel,
finansal ve parasal degiskenler ayrimi yapilarak bir biitiin halinde ele alinmaktadir.

Bu baglamda, var olan yazindaki boslugun giderilmesi amaglanmaktadir.

Uygulamali béliim, birka¢ asamadan olusmaktadir. ilk olarak, ¢alismada
kullanilan makroekonomik degiskenler reel, finansal ve parasal degiskenler ayrimi
yapilarak tanmimlanmakta ve degiskenlerin duraganliklar1 sinanmaktadir. Ikinci
asamada, her bir degigsken icin uygun simetrik ya da asimetrik oynaklik modeli
secilmektedir. Uciincii asamada, oynaklik serilerinden elde edilen hata terimlerinin

varyansinda (kosulsuz varyans) yapisal kirilma(lar) i¢sel olarak ongoriilmekte ve

180



kirilma tarih(ler)inin 6nceden belirlenmis oynaklik modellerine eklenmesiyle birlikte
ilgili oynaklik modelinin yapisinin degisip degismedigi ve ele alinan makroekonomik
degiskenlerin oynakliginin siiregenlik gosterip gostermedigi arastirilmaktadir. Son
olarak, farkli kur rejimi simiflandirmalar (yasal ve fiili kur rejimleri) ¢ergevesinde
kur rejimlerinin makroekonomik degiskenlerin oynakligia etkisinin incelendigi

uygulamaya iliskin bulgular ortaya konulmaktadir.

3.3.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler reel, finansal ve parasal

144 Reel degiskenler, sanayi iiretim

olmak tizere ii¢ grupta toplanmaktadir (Tablo 10)
endeksi, tiife bazli enflasyon orani, ithracat hacmi ve ithalat hacminden olusmaktadir.
Finansal degiskenler, 3-ay vadeli mevduat faizi orani, bankalar arasi para piyasasi
faiz orani, toplam YTL mevduat, doviz tevdiat hesaplari, bankacilik sektorii yurtici
toplam kredi hacmi ve hisse senedi fiyat endeksidir. Parasal degiskenler arasinda ise,
nominal déviz kuru, reel efektif doviz kuru endeksi, M2, cari islemler hesabi, finans
hesabu, portfoy hesabi-yiikiimliiliikler, yurti¢ine dogrudan yatirim girisleri ve Merkez
Bankasi briit doviz rezervleri yer almaktadir. Calismada kullanilan aylik veriler,
TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden ve IMF-International
Financial Statistics (IFS)’ten elde edilmistir. Orneklem, 1982-2007 yillarim

kapsamaktadir.

"“*Parasal ve finansal degiskenler arasinda kesin bir ayrim s6z konusu degildir. Ornegin, nominal

doviz kuru, M2 ve doviz rezervleri bazi kaynaklarda finansal degisken olarak belirtilmektedir.
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Tablo 10: Calismada Kullanilan Degiskenler: 1982-2007

Tamm Dénem Kaynak

Reel Degiskenler'” EVDS | IFS
siire Sanayi iiretim endeksi®® 1985:01-2007:07
tiife Tiife bazli enflasyon orani® 1982:01-2007:08
Thr Thracat hacmi 1982:01-2007:05 @
ith Ithalat hacmi 1982:01-2007:05 @
Finansal Degiskenler
mevf 3-ay vadeli mevduat faizi orani 1982:01-2007:07
paraf Bankalar arasi para piyasasi faiz orant 1986:04-2007:07
ytlm Toplam YTL mevduat™ 1986:01-2007:07
Dth Déviz tevdiat hesaplan® 1986:01-2007:07
kredi Bankacilik sektorii yurtigi toplam 1986:01-2007:07

kredi hacmi®
imkb100 Hisse senedi fiyat endeksi, ulusal-100” | 1988:01-2007:10
Parasal Degiskenler
nkur Nominal déviz kuru® 1982:01-2007:10
rkur Reel efektif doviz kuru endeksi® 1982:01-2007:09
m2 M2 1986:01-2007:07
cari Cari iglemler hesab1 1991:12-2007:08
Fin Finans hesabi"” 1991:12-2007:08
Py Portfoy hesabi-yiikiimliiliikler 1991:12-2007:06
ydy Yurtigine dogrudan yatirim girigleri 1991:12-2007:08
Rez Merkez Bankas: briit doviz rezervleri 1982:01-2007:08

MReel degisenler arasinda issizlik orani, tilketim harcamalari, yatirrm harcamalar1 ve toplam tasarruflar
da yer almaktadir. Ancak, Tiirkiye’de aylik igsizlik oranlar1 Ocak 2005°ten bu yana yayimlandigi ve
diger degiskenlerin aylik bazda bulunamamasi nedeniyle bu degiskenler ¢calismada kullanilmamaktadir.
@Sanayi iiretim endeksinin baz y1l1 2000°dir.
OTiife (tiketici fiyat endeksi) bazli enflasyon orani hesaplanirken kullanilan endeksin baz yili 2000 dir.
®Toplam YTL mevduati, vadeli ve vadesiz YTL mevduatlari toplamindan olusmaktadur.

ODéviz tevdiat hesaplart, yurtigi yerlesiklerin déviz mevduatlarindan olugmaktadir.
©Bankacilik sektdrii yurti¢i toplam kredi hacmi, Merkez Bankasi, mevduat bankalari, kalkinma ve
yatirim bankalar1 ve katilim bankalarinin kredi hacmi toplamindan olugmaktadir.
DHisse senedi fiyat endeksinin kapanis fiyatlar: alinmistir.
®Nominal déviz kuru YTL déniisiimii yapilmis ABD dolar1 déviz alis kurudur.
OReel efektif doviz kuru endeksi, tiiketici fiyat endeksi bazlidir ve baz yili 1995°tir.
(9Finans hesabs, yurtiginde ve yurtdisinda dogrudan yatirimlar, portfoy hesabi varlik ve yiikiimliiliikler
ve diger yatirimlari (varlik ve yiikiimliiliikler) kapsamaktadir.

Kaynak:

http://www.financial-indicators.org/resources/financing-growth.pdf, http://www.fedstats.gov/cgi-
bin/imf/imf.cgi#real,

http://www.cbs.gov.il/indicators/ind_tabl4e.shtml,
http://www.czso.cz/eng/redakce.nsf/i/macroeconomic_indicators/$File/ AHLMAKRO200709.xls,
http://aric.adb.org/macro_indicators.php,

Pill ve Pradhan, 1995, s.9-10

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo11’de

yer almaktadir. “Basiklik™ degerinin, 3’lin oldukga {izerinde seyrettigi (asir1 basiklik)

degiskenler tiife bazli enflasyon orani ve portfoy hesabi-yiikiimliiliiklerdir. Bu bulgu,

dagilimin ortalamada asir1 sivrilik gosterdigini ve bu serilerin leptokurtik dagilim

(cokbasik dagilim ya da sisman kuyruk) 6zelligine sahip oldugunu belirtmektedir.

Ote yandan, serinin ortalamasi etrafinda dagilimmin asimetri 6l¢iisii olan “carpiklik”



degerinin eksi deger almasi ise, dagilimin uzun sol kuyruga sahip oldugunu ve
serilerdeki biiyiik olumsuz hareketlerin ayni biiyiiklikkteki olumlu hareketlerle
eslesmedigini gostermektedir. Ele almman degiskenlerin bircogunun carpiklik
degerinin eksi oldugu goriilmektedir. Ayrica, Jarque-Bera istatistigi, serilerin normal

dagilmadigini ortaya koymaktadir'®.

145 x% dagilan Jarque-Bera istatistiginin kritik degeri, % 5 ‘te 5.991, % 10°da 4.605tir.
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Tablo 11: Tammlayici istatistikler

Reel Degiskenler
siire tiife ihr ith
Ortalama 4.438 0.033 7.376 7.815
Ortanca 4.452 0.030 7.363 7.813
En Biiyiik 4.983 0.220 9.116 9.605
En Kiigiik 3.725 -0.009 5.863 6.410
Stand.Sapma 0.277 0.024 0.794 0.820
Carpiklik -0.104 1.748 0.236 0.202
Basiklik 2311 12.936 2.273 2.102
Jarque-Bera 5.851 1419.288 9.516 12.300
Gozlem Say. 271 307 305 305
Finansal Degiskenler
mevf paraf ytim dth kredi | imkb100
Ortalama 3.906 3.869 14.379 13.966 14.459 6.983
Ortanca 3.921 4.060 14.643 14.575 14.819 7.780
En Biiyiik 4.881 5.992 19.101 18.520 19.181 10.939
En Kiigiik 2.901 2.583 8.903 7.075 8.949 1.334
Stand.Sapma 0.429 0.599 3.350 3.721 3.199 2.916
Carpiklik -0.541 -0.231 -0.126 -0.300 -0.190 -0.400
Basiklik 2.684 3.783 1.536 1.611 1.605 1.794
Jarque-Bera 16.235 8.808 23.818 24.716 22.566 20.751
Gozlem Say. 307 256 259 259 259 238
Parasal Degiskenler
nkur rkur m2 cari fin PY ydy rez
Ortalama -3.572 4.773 14.486 | -643.730 | 903.402 | 317.957 | 4.506 | 8.937
Ortanca -3.301 4.766 14.694 -356 611 165 | 4.276 | 8.877
En Biiyiik 0.504 5.186 19.597 1105 10149 3957 | 8.790 | 11.182
En Kiigiik -8.873 4.356 8.984 -4099 -6920 -4880 | 2.397 | 6.652
Stand.Sapma 3.232 0.175 3.382 | 1113.127 | 2013.673 | 1053.876 | 1.246 | 1.348
Carpiklik -0.104 0.233 -0.093 -1.165 0.879 -0.329 | 1.131 | -0.187
Basiklik 1.486 2.570 1.581 3.830 6.691 8.619 | 4.362 1.653
Jarque-Bera 30.161 5.177 22.093 48.190 131.618 | 249.425 | 54914 | 25.057
Gozlem Say. 310 309 259 189 189 187 189 308

Not: Biitiin degiskenlerin logaritmas: alinmistir. Ancak, cari, fin ve py serilerinde bulunan eksi
degerler nedeniyle bu serilerin logaritmasi alinamamaistir.

Belirtilen donemler icin serilerin duraganligimi test etmek amaciyla
geleneksel ve yapisal kirtlmanin dikkate alindigi birim kok testleri uygulanmistir' .
Tablo 12’de logaritmik serilerin diizey ve birinci farkina uygulanan Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi sonuglar1 yer almaktadir. Duraganligin alternatif hipotezde
smandig1 ADF testinin sonuglarina gore, sanayi tiretim endeksi, tiife bazli enflasyon
orani, ihracat hacmi, ithalat hacmi, 3 ay vadeli mevduat faizi orani, bankalar arasi
para piyasasi faiz orani, déviz tevdiat hesaplari, hisse senedi fiyat endeksi, nominal

doviz kuru, reel efektif doviz kuru endeksi, M2, cari islemler hesabi, yurticine

dogrudan yatirim girisleri ve Merkez Bankasi briit doviz rezervleri serilerinin diizey

"“Birim kok testleri, serilerin logaritmasina uygulanmistir. Ancak, cari islemler hesabi, finans hesabi
ve portfoy hesabi-yiikiimliiliikkler gibi serilerde bulunan eksi degerler nedeniyle bu serilerin
logaritmasi alinamamustir.
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degerlerine ait hesaplanan ADF test istatistigi kritik degerlerden daha diistiktiir.
Bagka bir deyisle, bu seriler diizey duragan degildir. Serilerin birinci farkinda ADF
test istatistiginin kritik degerlerden daha biiyiik olmasi ise, bu serilerin birinci
dereceden biitlinlesik ya da I(1) 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. Buna
karsilik, finans hesabi ve portfoy hesabi-yiikiimliiliikler gibi serilerin diizey ve birinci
farkinda birim kok s6z konusu degildir. Baska bir deyisle, bu seriler 1(0)’dir. Ote
yandan, toplam YTL mevduati ve bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi
serilerinin ikinci farki alinarak bos hipotez reddedilebilmektedir. Dolayisiyla, bu

seriler, ikinci dereceden biitiinlesik ya da 1(2)’dir.
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Tablo 12: Birim Kok Testleri: ADF

Diizey Birinci Fark

Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
Reel Degiskenler
siire 22.507(12) | -0.643(12) -5.127(12)* -5.133(12)*
tiife -1.929(12) -1.417(12) -11.126(10)* -8.411(11)*
ihr -0.843(12) 1.389(12) -5.815(12)* -5.690(12)*
ith -2.757(12) 0.350(12) -4.506(12)* -4.455(12)*

Finansal Degiskenler

mevf -1.654(4) -1.339(4) -8.844(4)* 9.211(3)*
paraf 2.215(5) -1.464(5) -9.905(4)* -9.859(4)*
ytlm 20.737(12) | -1.615(12) -2.888(12) -2.529(12)
dth 1.148(3) 2.697(3)%** | -6.885(2)* -6.114(2)*
kredi -1.735(12) | -1.164(12) -2.094(12) -1.882(12)
imkb100 | -1.989(3) -1.562(5) -7.133(4)* -7.025(4)*

Parasal Degiskenler

nkur 1.554(2) -1.929(3) -11.105(0)* -7.521(2)*
rkur -2.967(2) -1.843(2) -10.307(2)* -10.206(2)*
m2 -0.888(12) | -1.150(12) 3.450(12)%* | -3.339(12)**
cari -1.410(12) | -0.128(12) -4.083(12)* -3.935(12)*
fin -4259Q2)% | -3.415(2)%* -7.229(8)* -9.403(4)*
py -6.0453)* | -5.594(3)* -7.404(11)* -7.367(11)*
ydy -1.355(9) -0.103(9) -8.105(8)* -7.907(8)*
rez -3.103(1) -0.305(1) -16.207(0)* -16.226(0)*

* Rk xEEsirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde reddedilen bos hipotezi
gostermektedir. Parantez iginde AIC (Akaike Bilgi Kriteri)’ne gore
belirlenmis optimal gecikme sayis1 yer almaktadir. Test istatistikleri
MacKinnon (1991) kritik degerleriyle karsilastirilmistir.

186



Olas1 tek yapisal kirilmanin dikkate alindig1 Zivot ve Andrews (1992) testi
(ZA) sonuglar1 Tablo 13’te yer almaktadir'”’. ZA testi sonuglarina gore, finans
hesabi, portféy hesabi-yiikiimliiliikler ve yurticine dogrudan yatirim girisleri gibi
serilere ait hesaplanan en kiiclik degerdeki test istatistigi kritik degerden daha
biiyiiktiir. Dolayisiyla, bu seriler i¢in bos hipotezin reddedilmesi bu serilerin diizey
duragan ya da 1(0) oldugunu belirtmektedir. Ote yandan, diger seriler, I(1) ya da I(2)
ozelligi gostermektedir. Diger serilerin biitiinlesme derecesini dngdrmek amaciyla,
bu serilerin birinci farkina ZA testi uygulanmistir. Sonug olarak, bankacilik sektorii
yurtici toplam kredi hacmi ve cari iglemler hesabi serilerinin 1(2); diger serilerin ise,
I(1) oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Finans hesabi, portfdy hesabi-ylikiimliiliikkler ve
yurti¢inde dogrudan yatirimlar gibi finansal sermaye hareketlerine iliskin serilerde
meydana gelen yapisal kirilmalarin 2000-2001 krizlerinden birka¢ ay once ya da

sonra olmasi dikkat cekicidir'*®.

"Calismada, ZA birim kok testinin hem sabitte hem egimde kirilmanin géz 6niine alindigi C Modeli

uygulanmistir. Ayrica, ¢alismada olasi iki kiritlmanin s6z konusu oldugu Lumsdaine ve Papell (1997)
birim kok testi de uygulanmistir. Elde edilen bulgular, finans hesabi, portfoy hesabi-yiikiimliiliikkler,
nominal kur, reel kur, bankalararasi para piyasasi faiz orani, hisse senedi fiyat endeksi serilerinin I (0);
ithalat hacmi ve bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi serilerinin I (2) ve digerlerinin I (1)
oldugu yoniindedir. Uygulama boliimiiniin devami, ZA birim kok testi sonuglarina dayanmaktadir.
1487 A birim kok testinde, birim kok olmayip sadece kirilmanin oldugunu gosteren alternatif hipotezin
reddedilemedigi durumda kirilma tarihleri yorumlanmaktadir.
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Tablo 13: Kirilmah Birim Kok Testi: Zivot ve Andrews (1992)

B o 2] y B i
Reel Degiskenler
e 20011 | iy | e | Gren | @l |12
s e [ [t S8 [ [
o 99810 | 3 | @asan | aos | ey | 12
° 0001 | (Shey | a0 | ey | s |0
Finansal
Degiskenler
S L P e
paraf 1998:07 (_;&2685 (0.3-3062)8 (_;?7-(())(;; (2.(()).&))1 5
ytim 2000:09 (_é%gi()) (_(‘)%2%? (-i(.)é%(())i (Z.g.é)é))z 5
S I P 0 s P A
el N (_g‘,’(;‘;i;‘ (3.(;'902)6 (-4_1(.)9'(3)2; (5.3'2060)3 12
N I P O e P B
Parasal
Degiskenler
ERN ECTN R P I
o S| Gt | 2%9 | oot | coaty ||
R LT S P P S
N ECTUN sl e
SR el P ol B A A
. o | S | | Loy |
yay 200112 (-_50.'193573)*3k &-14?89915) ?5(.)35;4) ?2'(5)90896) 12
o o [0 L [ [N |

Not: Model C i¢in kritik degerler, 1%, 5% ve 10% diizeyinde sirasiyla —5.57, -5.08 ve -4.82 olarak
belirtilmektedir. &, serilerdeki gecikme uzunlugunu gostermektedir. Ilgili katsayilarn ¢ istatistigi,
parantez i¢inde verilmektedir. *, %1 diizeyinde reddedilen bos hipotezi gdstermektedir.
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3.3.2. Makroekonomik Oynakhik Modellerinin Ongériimlenmesi

Gerekli katsay1 kosullarini saglayan ve en yiiksek degerdeki logaritmik
olasilik fonksiyonun sec¢ilmesiyle elde edilen makroekonomik oynaklik modelleri
Tablo 14’te yer almaktadir. Calismada kullanilan makroekonomik degiskenlerin
cogunun simetrik oynaklik modelleriyle agiklandig1 goriilmektedir. Bu degiskenlerin
bazilart ARCH modeliyle, bazilart da GARCH modeliyle agiklanmaktadir. Ancak,
bircok degiskenin ARCH modeline uygun oldugu dikkat ¢cekmektedir. Tiife bazli
enflasyon orani, ihracat hacmi, ithalat hacmi, bankalar arasi para piyasasi faiz oran,
toplam YTL mevduat, bankacilik sektorii yurtici toplam kredi hacmi, nominal doviz
kuru, finans hesab1 ve portfoy hesabi-yiikiimliiliikler GARCH(1,0) ya da ARCH
modeline uygun degiskenler arasinda yer almaktadir. Bu degiskenlerin ARCH
etkisine sahip olmasi, oynaklik serilerinin sadece kisa donemli rassal soklardan
etkilendigini gdstermektedir. Ote yandan, bu degiskenler arasinda en giigli ARCH
etkisine sahip olanlar, bankalar arasi para piyasasi faiz orani, nominal doviz kuru ve
finans hesabidir(ARCH terimi sirasiyla 0.822, 0.889 ve 0.852). Genel olarak,
finansal ve parasal degiskenlerin oynakliklarinin kisa dénemli rassal soklardan daha
fazla etkilenmesi beklenen bir sonugtur. Ancak, daha az olmakla birlikte reel
degiskenlerin oynakliklarinin da kisa donemli soklardan etkilendigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, finansal ve parasal degiskenler Oncelikli olmak iizere c¢ogu
makroekonomik degiskenin oynakliginin kisa donemli soklardan daha fazla

etkilenmesi, genel ekonomik yapinin ani soklara a¢ik oldugunu gostermektedir.

Bir¢ok calismada makroekonomik zaman serilerinin ¢ogunun GARCH(1,1)
ile modellendigi goriilmektedir. Bunun nedeni, GARCH(1,1) modelinin en basit ve
en giiclli simetrik oynaklik modeli olmasidir. Bu ¢alismada ise, sadece doviz tevdiat
hesaplari, cari islemler hesab1 ve yurtigine dogrudan yatirim girigleri gibi degiskenler
GARCH(1,1) 6zelligi gostermektedir. Kisa ve uzun donemli soklarin doviz tevdiat
hesaplar1 oynakligina etkisine iliskin belirgin bir farklilik s6z konusu olmamasina
karsin (ARCH ve GARCH terimleri sirasiyla, 0.380 ve 0.292); cari islemler hesab1
oynakliginin kisa donemli soklardan daha fazla etkilendigi dikkat c¢ekmektedir
(ARCH ve GARCH terimleri sirasiyla, 0.485 ve 0.226). Buna karsilik, yurti¢ine
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dogrudan yatinm girisleri oynakligi daha c¢ok wuzun donemli soklardan
etkilenmektedir (ARCH ve GARCH terimleri sirastyla, 0.321 ve 0.660). Ote yandan,
yurticine dogrudan yatirirm girislerine yonelik soklarin kaliciliginin  arttigi

(a1 +B,=0.981) goriilmektedir. Hisse senedi fiyat endeksi ise, GARCH(1,2) modeli

ile agiklanmaktadir. Bu degiskenin oynakliginin da uzun donemli soklardan daha
fazla etkilendigi dikkat ¢ekmektedir (ARCH ve GARCH terimleri sirasiyla, 0.158 ve
0.026, 0.803). Ayrica, hisse senedi fiyat endeksine yonelik soklarin kaliciligi da

artmaktadir (g,+,=0.987). Sonug¢ olarak, yurticine dogrudan yatirnm girisleri ve

hisse senedi fiyat endeksinin gii¢lii bir GARCH etkisine sahip olmasi (GARCH
terimleri sirasiyla, 0.660 ve 0.829), bu degiskenlerin oynakliklarinin uzun dénemli
soklardan daha fazla etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, finansal ve parasal
degiskenlerin oynakliklarinin kisa donemli rassal soklardan daha fazla etkilenmesi
yoniindeki beklentinin tersine bir sonuctur. Ayni zamanda, rassal soklarin belirtilen
degiskenlerin oynakligina yonelik kalici bir etkisi s6z konusudur. Dolayisiyla, belirli
bir zamanda ortaya ¢ikan bir sokun, hisse senedi fiyat endeksi ve yurtigine dogrudan

yatirim girisleri oynakligi tizerindeki etkisi uzun siireli olmaktadir.

Tablo 14’te, ayn1 zamanda, asimetrik oynaklik modelleriyle agiklanan
makroekonomik degiskenlerin de yer aldig1 goriilmektedir. Sanayi iiretim endeksi, 3-
ay vadeli mevduat faizi orani, reel efektif doviz kuru endeksi ve Merkez Bankasi briit
doviz rezervleri TARCH(1,1) ya da GJR-GARCH(1,1) modeliyle aciklanirken; M2,
EGARCH(1,1) ile modellenmektedir. Genel olarak bakildiginda, Ozellikle parasal ve
finansal degiskenlerin oynakliginin daha fazla asimetrik etki géstermesi ya da olumlu
soklara gore olumsuz soklardan daha fazla etkilenmesi beklenen bir sonugtur. Ancak,
reel degisken olan sanayi iiretim endeksi oynakliginin bu etkiye sahip olmasi, s6z
konusu degiskenin oynakliginin i¢ ya da dis kaynakli olumsuz soklara kars1 kirillgan

bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 14: Ongoériimlenen Makroekonomik Oynaklik Modelleri

a 3 .

e a V| B B (et B) | ai @ 1 7i® | Log-L AIC

Reel Degiskenler

stire 0.001 -0.102 | 0.708 - - - 0.433 303.524 -2.211
(0.003) (0.009) | (0.000) (0.001)

tiife 0.0003 0.219 - - - - - 750.875 -4.888
(0.000) (0.052)

ihr 0.015 0.432 - - - - - 150.720 -0.972
(0.000) (0.000)

ith 0.017 0.420 - - - - - 134.474 -0.865
(0.000) (0.000)

Finansal Degiskenler

mevf 0.001 0.825 0.375 - - - 0.795 428.332 -2.767
(0.000) (0.000) | (0.000) (0.002)

paraf 0.027 0.822 - - - - - 41.103 -0.299
(0.000) (0.000)

ytlm 0.001 0.263 - - - - - 467.348 -3.600
(0.000) (0.001)

dth 0.001 0.380 0.292 - 0.672 - - 430.479 -3.306
(0.000) (0.001) | (0.029)

kredi 0.002 0.388 - - - - - 388.880 -3.003
(0.000) (0.001)

imkb100 | 0.000 0.158 0.026 0.803 0.987 - - 160.093 -1.309
(0.662) (0.001) | (0.753) | (0.000)

Parasal Degiskenler

nkur 0.0004 0.889 - - - - - 614.805 -3.960
(0.000) (0.000)

rkur 0.0004 0.252 0.020 - - - 0.945 658.196 -4.242
(0.000) (0.006) | (0.737) (0.000)
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Tablo 14: Ongodriimlenen Makroekonomik Oynaklik Modelleri (Devami)

o a " | B B® | ()| e | Vi@ | LogL AIC
m2 -6.100 1.063 | 0.121 |- - 0320 | - 420973 | -3.225
(0.000) | (0.000) | (0.173) (0.001)
cari 2991849 | 0.485 | 0226 | - 0.711 - - -1529.180 | 16.398

(0.002) | (0.000) | (0.062)

fin 1191578. | 0.852 | - - - - - -1661.219 | 17.611
(0.000) | (0.000)

py 573249.6 | 0.740 | - - - - - -1549.145 | 16.600
(0.000) | (0.000)

ydy 0.060 0321 | 0.660 | - 0.981 - - 264.668 | 2.843
(0.109) | (0.013) | (0.000)

rez -7.33E-05 | -0.028 | 0.991 | - - - 0.075 | 333249 | -2.138
(0.000) | (0.001) | (0.000) (0.000)

Not: (1), (2a, 2b), (3), (4), sirastyla ARCH, GARCH, EGARCH ve TARCH ya da GJR-GARCH
terimlerini gostermektedir. Ayrica, ilgili katsayilara ait p-degerleri parantez i¢inde belirtilmektedir.

Ongoriimlenen makroekonomik oynaklik modellerine iliskin kosullu
varyansta degisim Sekil 9’da gosterilmektedir. Beklendigi gibi, 1994 ve 2001 krizleri
donemlerinde bircok makroekonomik degiskenin oynakliginda belirgin bir artis s6z
konusudur. Ozellikle, 3-ay vadeli mevduat faizi orani, bankalar arasi para piyasasi
faiz orani, doviz tevdiat hesaplari, bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi,
nominal doviz kuru ve reel efektif doviz kuru endeksi oynakliginda finansal kriz
donemlerinde onemli artislar s6z konusudur. Kriz donemlerinde 6zellikle finansal ve
parasal degiskenlerin oynakliginda artis, beklenen bir sonugtur. Ote yandan, 1981—
1999 doneminde uygulanan yonetimli dalgalanma rejiminde, sanayi iiretim endeksi,
thracat hacmi, ithalat hacmi, toplam YTL mevduat, bankacilik sektorii yurti¢i toplam
kredi hacmi, hisse senedi fiyat endeksi ve Merkez Bankasi briit doviz rezervleri
oynakligimin yiiksek oldugu dikkat c¢ekmektedir. Dolayisiyla, ozellikle reel ve
finansal degiskenlerin oynakligi Merkez Bankasi miidahalelerinden daha fazla

etkilenmistir.
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1999-2001 doneminde benimsenen siiriinen parite rejiminde ise, sanayi
tiretim endeksi, 3-ay vadeli mevduat faizi orani, bankalar arasi para piyasasi faiz
orani, toplam YTL mevduat, déviz tevdiat hesaplari, hisse senedi fiyat endeksi, cari
islemler hesabi, finans hesabi, portféy hesabi-yiikiimliiliikler, yurtigine dogrudan
yatirim girisleri ve Merkez Bankasi briit doviz rezervleri oynakliginin yiikseldigi
goriilmektedir. Son olarak, 2001 sonrasinda uygulanan dalgali kur rejiminde,
Ozellikle sanayi iiretim endeksi, ihracat hacmi, ithalat hacmi, doviz tevdiat hesaplari,
bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi, reel doviz kuru endeksi, cari islemler
hesabi, finans hesabi, portfdy hesabi-yiikiimliiliikler ve yurticine dogrudan yatirim

girisleri oynakliginda artis s6z konusudur.

Genel olarak bakildiginda, sanayi iiretim endeksi oynakliginin farkli kur
rejimlerinde benzer oynaklik gostermesi, s6z konusu degiskenin oynakliginin kur
rejimlerinden etkilenmedigini ortaya koymaktadir. Ayrica, yonetimli dalgalanma
rejiminde reel ve finansal degiskenlerin oynakliginda; kur esnekliginin daha az
oldugu siirlinen parite rejiminde, finansal ve parasal degiskenlerin oynakligi; dalgali
kur rejiminde ise, ¢ogu makroekonomik degiskenin oynakliginda artig dikkat
cekmektedir. Baska bir deyisle, doviz kuru miidahaleleri ile hem reel hem de finansal
degiskenlerin oynakligini etkilemek olasidir. Ayrica, kur taahhiidii ile birlikte sinirl
miidahalenin s6z konusu oldugu bir ara rejim uygulamasinin 6zellikle finansal ve
parasal degiskenlerin oynakliginin etkilenmesi, yazinda belirtildigi gibi, ara
rejimlerin kirilganhiga yol actigi goriisiinii desteklemektedir. Ote yandan, kur
belirsizliginin ¢ogu makroekonomik degiskenin oynakligini etkilemesi, kur riskini
azaltarak s6z konusu degiskenlerin oynakliginin denetim altina alinabilecegini

gostermektedir.
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Sekil 9: Ongoriimlenen Kosullu Varyans Modellerinde Degisim
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3.3.3. Kosulsuz Varyansta Kirilma, Yapisal Kirilmalh Makroekonomik

Oynakhk Modellerinin Ongériimlenmesi ve Oynakhgin Siiregenligi

Ongoriimlenen oynaklik (kosullu varyans) modellerinden elde edilen hata
terimlerinin varyansina (kosulsuz varyans) uygulanan ICSS algoritmasiyla
makroekonomik zaman = serilerinin = oynakliZinin  siiregenligini  6ngérmek
amaclanmaktadir. Bu yontem ile belirlenen hata terimlerinin kosulsuz varyansinda
kirilma tarihleri Tablo 15°te verilmektedir. Elde edilen bulgular, {i¢ temel sonuca
dikkat ¢ekmektedir. Bunlar, (i) calismada ele alinan donemde reel degiskenlerin
oynaklig1 daha az, finansal ve parasal degiskenlerin oynakligi daha fazla kirilmaya
sahiptir. Bu bulgu, beklenen bir sonugtur. (ii) reel degiskenlerin oynakliginda
kirilmalar daha ¢ok finansal kriz donemlerinde yogunlasirken, finansal degiskenlerin
oynakliginda kirilmalarin genel olarak 1980 ve 1990’1 yillar boyunca devam ettigi
goriilmektedir. Parasal degiskenlerin oynakliginda kirilmalarin ise, 1990’l1 yillarin
yani sira 2001 krizi sonrasinda (dalgali kur rejimi doneminde) da devam ettigi dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla, finansal ve parasal degiskenlerin oynakliginda kirilma
siklikla ortaya cikarken, reel degiskenlerin oynakliginda degisim ozellikle finansal
kriz donemlerinde meydana gelmektedir. (iii) oynaklikta en fazla yapisal kirilmanin
s0z konusu oldugu makroekonomik degiskenler, 3-ay vadeli mevduat faizi orani ve
bankalar arasi1 para piyasasi faiz oramidir. Bu bulgu, genel olarak faiz orani
oynakligimin i¢ ya da dis kaynakli soklardan olduk¢a yogun olarak etkilendigini

gostermektedir.
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Tablo 15: Kosulsuz Varyansta Kirilma

Kirilma tarihi | Kirilma tarih(ler)i
sayl1st

Reel Degiskenler

siire 1 1992:09

tiife 3 1994:02, 1994:05, 2002:01

ihr 2 1995:01, 2003:01

ith 1 2000:02

Finansal Degiskenler

mevf 15 1983:11, 1986:10, 1986:12, 1988:01, 1988:02, 1988:09, 1988:10,
1991:09, 1993:12, 1994:01, 1994:08, 1995:12, 1998:05, 1999:11,
2001:05

paraf 10 1988:10, 1990:02, 1991:02, 1991:05, 1993:10, 1994:08, 1998:08,
1999:12, 2000:10, 2001:03

ytlm 1 1998:12

dth 1 1993:12

kredi 1 1998:01

imkb100 2 2001:11, 2003:03

Parasal Degiskenler

nkur 4 1993:12, 1994:06, 2001:01, 2001:05

rkur 5 1994:01, 1994:06, 1996:01, 2001:01, 2002:07

m2 6 1989:02, 1993:11, 1995:04, 2001:07, 2005:11, 2005:12

cari 3 1995:12,2000:12, 2002:12

fin 3 1998:06, 1998:10, 2004:12

py 5 1998:07, 1998:10, 2000:10, 2001:02, 2004:11

ydy 2 1999:07, 2005:06

rez 4 1995:02, 1998:08, 2000:10, 2001:06

Tablo 15’te makroekonomik degiskenlerin oynakliginda kirilmalarin
genellikle 1994 ve 2001 finansal krizleri 6ncesi ve sonrasit donemlerde ortaya ¢iktig
dikkat ¢ekmektedir. Nitekim, reel degiskenlerin oynakliginda kirilmalar daha c¢ok
finansal kriz donemlerinde yogunlagmaktadir. Buna karsilik, finansal degiskenlerin
oynakliginda kirilmalar, finansal kriz donemlerinin yami sira farkli tarihlerde
meydana gelmistir. Ornegin, bankalar aras1 para piyasasi faiz oran1 oynakliginda
kiritlma 1990’11 yillar boyunca devam ederken; 3-ay vadeli mevduat faizi orani
oynakliginda kirilmalar, hem 1980’li yillar hem de 1990’larda ortaya g¢ikmuistir.
Ayrica, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin etkisi, 3-ay vadeli mevduat faizi orani,
bankalar arasi para piyasasi faiz orani, toplam YTL mevduat ve bankacilik sektorii
yurti¢i toplam kredi hacmi oynakligi iizerinde goriilmektedir. Hisse senedi fiyat
endeksi oynakliginda kirilmalarin 2001 krizi sonrasinda meydana gelmesi (2001:11
ve 2003:03) ise, bu donem yogunlasan portfoy girisleriyle agiklanabilir. Portfoy
girislerinde artis, ayn1 zamanda hisse senedi fiyat endeksi oynakligini artirarak
kirilmalara yol agmistir. Elde edilen bu sonug, ayni zamanda, portfoy hesabi-

yiikiimliiliikler oynakliginda kirilmalar (2004:11) ile desteklenmektedir.
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Parasal degiskenlerin oynakliginda kirilmalara bakildigi zaman, kirilmalarin
genellikle 1990’11 yillarda yogunlagtigt ve 2001 krizi sonrasinda da devam ettigi
gorilmektedir. Nominal ve reel doviz kuru oynakligindaki kirilmalardan birinin
Ocak 2001°’de eslesmesi, bu serilerin oynakliklarinin beraberce yeni bir egilime
girdigini gostermektedir. Ote yandan, diger degiskenlerden farkli olarak M2
oynakliginda kirilmalardan biri (1989:02), finansal serbestlesme doneminin ilk
zamanlarinda gerceklesmektedir. Yeni baslayan sermaye girislerinin ulusal para
biriminin asir1 degerlenmesine neden olmasini engellemek amaciyla yapilan déviz
alimlan karsiliginda piyasaya siklikla ulusal para siiriilmesi, para arzi oynakliginda
kirilmaya ya da degisime yol agmis olabilir. Ayrica, M2 oynakligindaki diger
kirilmalarin 2005 yilinda (2005:11 ve 2005:12) meydana gelmesi, bu dénemde
Merkez Bankasi’nin yogun doviz alimlaryla aciklanabilir. Bu donemde, kur
istikrarin1 saglamak ve rezerv biriktirmek amaciyla yapilan sik doviz alimlar
karsiliginda piyasaya siiriilen ulusal para, para arz1 oynakliginda kirilmaya yol agmis
olabilir. Ancak, benzer kirilma tarihleri, Merkez Bankasi briit doviz rezervleri
oynakliginda goriilmemektedir. Ote yandan, nominal doviz kuru, reel efektif doviz
kuru endeksi ve tiife bazli enflasyon oran1 oynakligindaki kirilma tarihleri benzerlik
gostermektedir. Bu benzerlik, enflasyon orami oynakligindaki degisimlerin, doviz

kuru oynakligindaki degisimlere kars1 duyarli oldugunu gostermektedir.

Son olarak, 3-ay vadeli mevduat faizi oran1 ve bankalar arasi para piyasasi
faiz oran1 oynakliginda ¢ok sayida kirilmanin meydana gelmesi su sekilde
aciklanabilir. 1980 ve 1990’1 yillarda 3-ay vadeli mevduat faizi oran1 oynakliginin
siklikla degisim gostermesi, mevduat talebindeki dengesizliklerden kaynaklanabilir.
Makroekonomik istikrarsizliga bagli olarak mevduatlarda artis ya da azalislarin ¢ok
sik olmasi, mevduat faiz oranlarmin da siklikla degismesine neden olmustur.Ote
yandan, cok kisa vadeli faiz oranlarinin bir gdstergesi olan para piyasasindaki faiz
oranlar1 oynakliginin siklikla degismesi, bankalar arasindaki kredi arz ve talebindeki
dengesizlikleri yansitmaktadir. Bagka bir deyisle, bankalarin kaynak birikimlerindeki
dengesizlik (fon fazlasi ya da fon eksigi), siklikla i¢ piyasadaki fonlama ve fonlanma
maliyetlerine ve dolayisiyla bankalar arasi para piyasasi faiz oranina yansimaktadir.

Ote yandan, 2001 krizi sonrasinda para piyasasi faiz oran1 oynakliginda kirilmalarin
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meydana gelmemesi, sektoriin yeniden yapilanmasi kapsaminda bankalarin kaynak
birikimlerindeki dengesizligin s6z konusu degiskenin oynakliligina yansimasinin
azalmasi ile agiklanabilir. Ayrica, belirtilen donemde bankalar arasi para piyasasi
faiz oran1 oynakliginda kirilmalarin ortaya ¢ikmamasi, bankalarin diisiik maliyetli dis

bor¢lanma talebinde artistan da kaynaklanabilir.

ICSS algoritmasiyla belirlenen oynaklik modellerine iliskin hata
terimlerindeki kirilma tarihlerinin yeniden oynaklik modellerine eklenmesiyle
birlikte ortaya c¢ikan yapisal kirilmali oynaklik modelleri Tablo 16°da
gosterilmektedir. Boylece, kosullu varyans denklemindeki katsayr dngoriimlemeleri
daha giivenilir sonuglar vermektedir. Ayrica, makroekonomik degiskenlerin

oynakliginda stireklilik (« + g ) olup olmadig1 belirlenmektedir.
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Tablo 16: Ongoriimlenen Yapisal Kirllmalh Makroekonomik Oynakhk
Modelleri

a @ @™ B | (ap By | @ | 79| LogL | AIC
Reel Degiskenler
stire 0.002 -0.035 | - 0.423 - - 0.670 256.439 -2.226
(0.010) (0.514) (0.030) (0.050)
tiife 0.0005 0.130 - - - - - 750.334 -4.865

(0.00) (0.191)

ihr 0.010 0326 | - 0.249 | 0.575 - - 148.569 | -0.938
(0.004) | (0.000) (0.190)
ith 0.017 0389 | - - - - - 99.205 -0.902

(0.000) | (0.004)

Finansal Degiskenler

mevf 0.007 0.137 | 0.050 | 0.469 | 0.656 - - 322,553 | -1.977
(0.029) | (0.247) | (0.682) | (0.070)

paraf 0.062 0.161 | - 0.513 | 0.674 - - 13726 | 0.217
(0.065) | (0.321) (0.049)
ytlm 0.002 0.193 | - - - - - 466.440 | -3.585

(0.000) | (0.003)

dth 0.001 0320 | - 0.331 | 0.651 - - 430.771 | -3.301
(0.000) | (0.002) (0.017)

kredi 0.002 0.047 | - 0.466 | 0.513 - - 371952 | -2.856
(0.000) | (0.411) (0.000)

imkb100 | 0.007 0268 | - 0.322 | 0.590 - - 154.663 | -1.255
(0.001) | (0.006) (0.031)

Parasal Degiskenler

nkur 2.80E-05 | -0.077 | - 0.967 | - - 0.101 | 652.145 | -4.163
(0.009) | (0.007) (0.000) (0.007)

rkur 0.0004 | 0.168 | - 0284 | - - 0.236 | 657.643 | -4.205
(0.000) | (0.042) (0.033) (0.087)
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Tablo 16. Ongoériimlenen Yapisal Kirllmah Makroekonomik Oynakhk Modelleri (Devami)

a o () a, o ﬁl @ (a;+ ,31) ai @ Vi@ Log-L AIC

m2 -6.502 1.091 - 0.060 - -0.267 | - 426.060 -3.218
(0.000) (0.000) (0.616) (0.013)

cari 148593.5 | 0.467 - 0.447 0.914 - - -1528.409 | 16.421
(n.a) (n.a) (n.a)

fin 1178568. | 0.852 - - - - - -1650.703 | 17.625
(n.a) (n.a)

py 574114.4 | 0.746 - - - - - -1541.252 | 16.659
(n.a.) (n.a)

ydy 0.803 0.516 - - - - - -286.680 | 3.103
(0.000) (0.000)

rez 0.003 0.025 - 0.499 - - 0.172 306.730 -1.940
(0.003) (0.515) (0.001) (0.032)

Not: (la, 1b), (2), (3), (4), sirastyla ARCH, GARCH, EGARCH ve TARCH ya da GJR-GARCH
terimlerini gostermektedir. Ayrica, ilgili katsayilara ait p-degerleri parantez i¢inde belirtilmektedir.

Yapisal kirilmalarin dikkate alindigi oynaklik modellerinden elde edilen
bulgular, makroekonomik degiskenlerin ¢cogunun simetrik oynaklik modelleriyle
aciklandigin1 gostermektedir. Tiife bazli enflasyon orani, ithalat hacmi, toplam YTL
mevduat, finans hesabi, portfoy hesabi-ylikiimliiliikler ve yurti¢cine dogrudan yatirim
girisleri ARCH ya da GARCH(1,0) modeline uygun degiskenler arasinda yer
almaktadir. Dolayisiyla, bu oynaklik serileri sadece kisa donemli rassal soklardan
etkilenmektedir. Bu degiskenler arasinda en giicli ARCH etkisine sahip olan ve
dolayistyla kisa donemli soklardan en c¢ok etkilenen degisken ise, finans hesabidir
(ARCH terimi 0.852). Bu tiir soklardan parasal degiskenlerin oynakliklarinin daha

fazla etkilenmesi beklenen bir sonugctur.

GARCH(1,1) ile modellenen degiskenler ise, ihracat hacmi, bankalar arasi
para piyasasi faiz orani, doviz tevdiat hesaplari, bankacilik sektorii yurti¢i toplam
kredi hacmi, hisse senedi fiyat endeksi ve cari islemler hesabidir. Kisa ve uzun
donemli soklarin ihracat hacmi, doviz tevdiat hesaplari, hisse senedi fiyat endeksi ve

cari islemler hesabi oynakligina etkisine iliskin belirgin bir farklilik s6z konusu
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degildir (ARCH ve GARCH terimleri sirastyla, 0.326 ve 0.249; 0.320 ve 0.331;
0.268 ve 0.322; 0.467 ve 0.447). Ancak, cari islemler hesabina yonelik soklarin

kaliciligr artmaktadir (g,+,=0.914). Bankalar arasi para piyasas: faiz orani ve

bankacilik sektorii yurtici toplam kredi hacmi oynakligi ise, uzun doénemli soklardan
daha fazla etkilenmektedir (ARCH ve GARCH terimleri sirasiyla, 0.161 ve 0.513;
0.047 ve 0.466). Baska bir deyisle, bu degiskenler giiclii bir GARCH etkisine
sahiptir. Ote yandan, GARCH(2,1) ile modellenen 3-ay vadeli mevduat faizi orani
oynakliginin da uzun doénemli soklardan daha fazla etkilendigi dikkat ¢cekmektedir
(ARCH ve GARCH terimleri sirasiyla, 0.137, 0.050 ve 0.469).

Ongoriimlenen yapisal kirilmali oynaklik modelleri arasinda asimetrik
oynaklik modelleri de yer almaktadir. Sanayi iiretim endeksi, nominal déviz kuru,
reel efektif doviz kuru endeksi ve Merkez Bankasi briit doviz rezervleri TARCH(1,1)
ya da GJR-GARCH(1,1) modeliyle; M2, EGARCH(1,1) ile agiklanmaktadir.
Dolayisiyla, belirtilen degiskenlerin oynakligi, olumsuz soklar karsisinda daha fazla

artis gostermektedir.

Yapisal  kirilmalarin = oynaklik  modellerine  eklenmesiyle  birlikte
makroekonomik degiskenlerin cogunun simetrik oynaklik modelleriyle aciklanmaya
devam ettigi saptanmistir. Ancak, ARCH ya da GARCH (1,0) ile modellenen
degisken sayis1 azalirken, GARCH (1,1) 6zelligi gosteren degisken sayisinin arttigi
belirlenmistir (Tablo 14 ve Tablo 16). GARCH (1,0) ile modellenen ihracat hacmi,
bankalar aras1 para piyasasi faiz oranit ve bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi
hacmi, yapisal kirilmalarin dikkate alinmasiyla birlikte GARCH (1,1) modeline
doniismiistiir. Buna karsilik, hisse senedi fiyat endeksi ve yurti¢ine dogrudan yatirim
girigleri sirastyla GARCH (1,2) ve GARCH (1,1) modeliyken, GARCH(1,1) ve
GARCH(1,0) 6zelligi gostermektedir. Ote yandan, TARCH(1,1) ile modellenen 3-ay
vadeli mevduat faizi orani, GARCH (2,1) ile modellenmektedir. Buna karsilik,
GARCH (1,0) ozelligi gosteren nominal doviz kuru, TARCH(1,1) modeline
donligmiistiir. Son olarak, reel efektif doviz kuru endeksi ve M2 asimetrik oynaklik
modeli ile agiklanmaya devam ederken asimetrik etki azalmistir (asimetrik etki

terimi, sirasiyla 0.945°ten 0.236’ya; 0.320’den 0.267’ye diismiistlir). Sanayi iiretim
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endeksi ve Merkez Bankasi briit doviz rezervlerinde ise, asimetrik etkinin arttig
goriilmektedir (asimetrik etki terimi, sirastyla 0.433’ten 0.670°e; 0.075’ten 0.172’ye
yiikselmistir). Genel olarak bakildiginda, yapisal kirilmalarin oynaklik modellerine
eklenmesiyle birlikte Ozellikle finansal degiskenlere iligkin oynaklik modellerinin

daha fazla degisim gosterdigi dikkat cekmektedir

Ongoriimlenen yapisal kirilmali makroekonomik oynaklik modellerine iliskin
kosullu varyansta degisim ya da kayma Sekil 10’da gosterilmektedir. Yapisal
kirilmalarin dikkate alinmasiyla birlikte oynaklik modellerindeki degisim, onceki
modellere (Sekil 9) gore farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar, 6zellikle doviz
tevdiat hesaplari, bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi, hisse senedi fiyat
endeksi, M2, yurtigine dogrudan yatirim girigleri ve Merkez Bankasi briit doviz

rezervleri i¢in gegerlidir.

Beklendigi gibi, 6zellikle 1994 ve/veya 2001 krizleri donemlerinde birgok
makroekonomik degiskenin oynakliginda belirgin bir artis s6z konusudur. Ozellikle,
tife bazli enflasyon orani, 3-ay vadeli mevduat faizi orani, bankalar arasi para
piyasasi faiz orani, doviz tevdiat hesaplari, nominal déviz kuru ve reel efektif doviz
kuru endeksi, M2 ve Merkez Bankas1 briit doviz rezervleri oynakliginda finansal kriz

donemlerinde 6nemli artislar s6z konusudur.
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Sekil 10: Ongoriimlenen Yapisal Kirilmah Kosullu Varyans Modellerinde

Degisim
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Yapisal kirilmalarin oynaklik modellerine eklenmesiyle birlikte oynakligin
siiregenliginin dnemli Gl¢iide azalmasi beklenmektedir. “Oynakligin siiregenligi” ya

da oynakliklara yonelik soklarin siirekliligi («+ ), varolan bilginin biitiin zaman

dilimleri i¢in kosullu varyansin ongoériimlenmesinde onemli olmasi anlamina
gelmektedir(Engle ve Bollerslev, 1986: 27). Igsel olarak belirlenen oynaklik
serilerindeki yapisal kirilmalarin g6z ardi edilmesi durumunda, oynakligin
siiregenligi oldugundan fazla 6ngoriilmektedir. Elde edilen bulgular, doviz tevdiat
hesaplar1 ve Ozellikle hisse senedi fiyat endeksi oynakliginin siiregenliginin
azaldigimi ortaya koymaktadir(Tablo 17). Bagka bir deyisle, sz konusu finansal
degiskenlerin oynakligina yonelik soklarn siirekliligi s6z konusu degildir.
Dolayisiyla, bu degiskenlerin oynakliginin ongoriimlenmesinde varolan bilgi biitiin
zaman dilimlerini etkilememektedir. Buna karsilik, cari islemler hesabi1 oynaklig
stiregenligi artmaktadir. Dolayisiyla, yapisal kirilmalarin dikkate alinmasiyla birlikte
cari islemler hesabi oynakliginin 6ngdriimlenmesinde mevcut bilginin etkisi biitlin
zaman dilimleri i¢in onemlidir. Cari islemler hesabinin i¢ ve oOzellikle dis soklara
kars1 kirilgan olmasi ve bu etkinin uzun dénemde devam etmesi politika yapicilar

tarafindan dikkate alinmas1 gereken bir bulgudur.
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Tablo 17: Yapisal Kirllmasiz ve Kirilmalh GARCH Modeli: Oynakhgin
Siiregenligi

Yapisal Kirtlmasiz Yapisal Kirtlmali Oynaklik
Oynaklik Modeli Modeli
a B, B, a+pB | @ p a+pf Siiregenlikte diistis
(artrg)
dth 0.380 0.292 - 0.672 0.320 0.331 0.651 0.021 l
(0.001) | (0.029) (0.002) (0.017)
imkb100 | 0.158 0.026 0.803 0.987 0.268 0.322 0.590 0.397 l
(0.001) | (0.753) | (0.000) (0.006) (0.031)
cari 0.485 0.226 - 0.711 0.467 0.447 0.914 0.203 T
(0.000) | (0.062) (n.a.) (n.a.)

Not: ilgili katsayilara ait p-degerleri parantez iginde belirtilmektedir. Siireklilikte diisiis (artis),
varyansta yapisal kirtlmalarin oynaklik modeline eklenmesinin ardindan [ & + £ | degerindeki azalisi

(ylikselisi) gostermektedir.

3.3.4. Kur Rejimlerinin Makroekonomik Degiskenlerin Oynakhgina Etkisi:
Analizler ve Bulgular

Yapisal kirilmali makroekonomik oynaklik modellerinin belirlenmesinin
ardindan farkli kur rejimlerinde ele alinan degiskenlerin oynakliklarinin
ortalamalarinin birbirinden farkli olup olmadigi smanmaktadir. Bdylece, kur
rejimlerinin makroekonomik degiskenlerin oynakligina etkisi belirlenmekte ve “kur
rejimi yansizligi’nin Tiirkiye’de gecerli olup olmadigi sinanmaktadir. Karsilastirmali
bulgular ortaya koymak amaciyla kur rejimleri, “yasal” ve “fiili” simiflandirma

' Yasal simiflandirma, Tablo 9°da yer almaktadir. 153

kapsaminda verilmektedir
iilkeyi ve 1946-2001 donemini kapsayan Reinhart ve Rogoff (2002: 100; 2004: 43-

46)’un calismasina dayanan fiili simiflandirma ise, Tablo 18’de verilmektedir.'*

"Kur rejimleri, “yasal (de jure)” ve “fiili (de facto)” olmak iizere iki sekilde siniflandirilmaktadir.
“Yasal” simiflandirma, Merkez Bankasinin ilan ettigi resmi kur taahhiidiinii ya da resmi kur
ayarlamalarin1 icermektedir. “Fiili” smiflandirma ise, gergekte uygulanan kur rejimlerini
kapsamaktadir. “Yasal” ve “fiili”” kur rejimleri siniflandirmalar1 arasindaki fark, {i¢ temel gerekceye
dayandirilmaktadir(Levy-Yeyati ve Sturzenneger, 2005: 1605). Bunlar, (i) Bretton Woods sisteminin
¢okiisliyle birlikte dalgali kur rejimini uygulayan iilke sayisinda meydana gelen artig, yasal kur
taahhiitlerine karsin genel egilime bagli olarak iilkelerin uygulamada daha esnek kur rejimlerine
yonelmesine yol agmustir. (ii) Ara rejimlerin uygulandigi siire iginde ulusal para birimlerinin asir1
degerlenmesi ve sermaye piyasalarinin hizla biitiinlestigi bir ortamda, s6z konusu rejimlerin spekiilatif
saldirilara acik ve dolayisiyla siirdiiriilemez olmasi, herhangi bir ara rejimin resmi olarak
benimsenmesine karsin uygulamada diger kur rejimlerinin 6zelliklerinin goriilmesine neden olabilir.
(iii) Birgok iilkenin dalgali kur rejimi uyguladigimi ilan etmesine karsilik “dalgalanma korkusu
hipotezi” nedeniyle tam dalgali kur rejiminin uygulanamayip doviz kurundaki dalgalanmalari
sinirlandirmak amaciyla doviz piyasasina miidahalelerin gerceklesmesidir.

50yazinda, “de facto” kur rejimleri siniflandirmasini ele alan bir¢ok g¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismalardan bazilari, Bailliu, Lafrance ve Perrault (2002), Bubula ve Otker-Robe (2003), Coudert ve
Dubert (2004), Dubas, Lee ve Mark (2005), Frankel (2003), Ghosh ve digerleri (1997), Kuttner ve
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Tablo 18: Tiirkiye’de Fiili Kur Rejimleri: 1980-2008

Fiili Kur Rejimleri

1980:01 — 1981:03 Serbest Diisen/ABD Dolar1 Cevresinde Siiriinen Bant*
1981:04 — 1984:04 Yonetimli Dalgalanma

1984:05 — 1998:01 Serbest Diigen/Y onetimli Dalgalanma

1998:02 — 1999:01 Serbest Diigen/ Siirtinen Bant (DM Etrafinda)**
1999:01 —2001:01 Serbest Diisen/ Siirtinen Bant (€ Etrafinda)**

2001:02 — Serbest Diigen/Dalgali Kur

*Serbest diisen (freely falling), yillik enflasyon oraninin % 40’tan fazla oldugu iilkelerde uygulanan
kur rejimidir. Bant araligi, +/- % 5 seklindedir. **Bant araligi, +/- % 5 olarak belirlenmistir.
Kaynak: Reinhart ve Rogoff, 2002, s.100).

Bir oynaklik serisinin ortalamasinin iki farkli kur rejiminde ayni1 oldugunu
belirten bos hipotezin reddedilememesi, farkli kur rejimlerinde makroekonomik
degiskenlerin oynakliklarinin ayni oldugunu goéstermektedir. Dolayisiyla, iki farkl
kur rejiminin ele alinan degisken tizerindeki etkisi istatistiksel olarak aynidir; ve bu
degisken, kur rejimi degisimlerine kars1 duyarli degildir. Tablo 19 ve Tablo 20°de,
sirastyla “yasal” ve “fiili” kur rejimleri smiflandirmasina iliskin bulgular yer
almaktadir. Genel olarak bakildiginda, alt1 temel bulguya ulagilmaktadir. Bunlar, (1)
“yasal” kur rejimleri, reel ve finansal degiskenlerin oynakligin1 daha fazla
etkilemektedir. (2) “fiili” kur rejimleri, parasal degiskenlerin oynakligini1 daha fazla
etkilemektedir. (3) “yasal” kur rejimleri degisimlerinden en ¢ok etkilenen
degiskenler, ihracat hacmi, ithalat hacmi, bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi
hacmi ve hisse senedi fiyat endeksi oynakligidir. Hem dis ticaretin iki temel
gostergesinin oynakliginin hem de temel finansal degiskenlerin oynakliginin resmi

kur rejimlerinden etkilenmesi, s6z konusu degiskenlerin temel olarak doviz

Posen (2001), Levy-Yeyati ve Sturzenneger (2005), Reinhart ve Rogoff (2002, 2004), Stone ve
Bhundia (2004) olarak siralanabilir. Bu c¢aligmalar, doviz kuru esneklik derecesini belirlemek
amaciyla genellikle reel/nominal/efektif doviz kuru, doviz rezervleri ve/veya parasal tabandaki mutlak
degisimleri ya da oynakliklar1 kullanmislardir. Boylece, “doviz kuru esneklik endeksi” ya da “doviz
kuru miidahalesinin derecesini hesaplamiglardir. Bu ¢aligmada kullanilan Reinhart ve Rogoff (2002:
100, 2004: 43-46)’un calismasinda ise, almagik kur rejimlerinde déviz kurunun esneklik derecesini
belirlemek amaciyla, £/ P(e < %]) olarak ifade edilen “bilesik doviz kuru degiskenligi endeksi”
gelistirilmistir. ¢, doviz kurundaki aylik ortalama mutlak yiizde degisimi gostermektedir. P(e < %]1)
ise, doviz kurundaki kiigiik degisimlerin olasiligini vermektedir. Bu olasiligin % 80 esik degerini
agsmasi durumunda, fiili kur rejimi degismektedir. Reinhart ve Rogoff (2002, 2004) un ¢aligmasinda,
veri setinin son tarihi olan Ekim 2001’den bugiine kadar Tiirkiye’de uygulanan kur rejiminde bir
degisiklik olmadigi i¢in, bu caligmada dalgali kur rejiminin uygulandigi donem giliniimiize kadar
uzatilmistir.
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kurundaki degisimlere karsi duyarliligi ile agiklanabilir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde doviz kurunun rekabet giiciiniin temel belirleyicileri arasinda yer aldigi
yazinda belirtilmektedir. Dolayisiyla, doviz kuruna yonelik uygulamanin esnek ya da
katt olmasi, rekabet giicii araciligiyla ihracat ve ithalat hacmi oynakligimi
etkilemektedir. Ote yandan, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi ile portfoy girisleri
arasindaki yakin iliski birlikte degerlendirildigi zaman doviz kurunun esneklik ve
katilik derecesinin (kur rejimlerindeki degisimin) portfoy girislerini etkileyerek hisse
senedi fiyat endeksinde dalgalanmalara yol a¢tig1 ileri stiriilebilir. Benzer sekilde, kur
rejiminde degisim, kredi piyasasindaki dalgalanmalar1 etkilemektedir. (4) “fiili” kur
rejimleri degisimlerinden en ¢ok etkilenen degiskenler, basta Merkez Bankasi briit
doviz rezervleri olmak lizere nominal doviz kuru, reel doviz kuru endeksi, ihracat
hacmi ve toplam YTL mevduat oynakligidir. Merkez Bankasi briit doviz rezervleri
oynakliginin 6zellikle fiili kur rejimlerinden etkilenmesi beklenen bir sonu¢ olmakla
birlikte kur esnekligi ve katiligina bagl olarak doviz rezervlerinde dalgalanmalar
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, Merkez Bankas: fiili ya da piyasada gecerli olan kur
rejimlerini denetim altina alarak doviz rezervlerindeki oynakligi azaltabilir. Dviz
rezervlerindeki oynaklifin azalmasi ise, ekonomideki kirilganligi azaltan 6gelerden
biridir. Benzer sekilde, nominal déviz kuru ve reel doviz kuru endeksi gibi temel
makroekonomik degiskenlerin oynakliginin gercekte uygulanan kur rejimlerinden
etkilenmesi beklenen bir sonuctur. Temel makroekonomik degisken olan reel doviz
kurundaki dalgalanmalarin diger reel degiskenler agisindan Onemi dikkate
alindiginda Merkez Bankasinin kur rejimi araciligiyla séz konusu dalgalanmalari
azaltabilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, toplam YTL mevduat oynakligmin
fiili kur rejimlerindeki degisime olan duyarliligi Tiirkiye’de uzun zaman 6nemini
korumus olan para ikamesi ile agiklanabilir. Mevduat sahipleri, doviz piyasasindaki
dalgalanmalarin artis ya da azalisina baglh olarak Tiirk Lirasi ve doviz mevduati
talebinde degisiklige gitmistir. DOviz kurundaki dalgalanmanin arttif1 (dolayisiyla
fiilen dalgali kur rejimine gecildigi durumda) durumda, kur riskinin ve dolayisiyla
para ikamesinin artmasiyla birlikte YTL mevduat oynakligimin artmasi
beklenmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankas1 uygulanan kur rejimini dogru sekilde
tespit ettikten sonra bir ekonominin temel fon kaynagi olan ulusal para cinsinden

3

(YTL) mevduatlardaki dalgalanmalar1 azaltabilir. (5) hem “yasal” hem “fiili” kur
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rejimi degisimlerinden sinirli da olsa etkilenen degiskenler, ihracat hacmi, bankacilik
sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi, hisse senedi fiyat endeksi oynakligidir. Cok
giiclii bir etki s6z konusu olmamakla birlikte bu degiskenlerin oynakligi, esas olarak
doviz kurundaki degisimlerinden kaynaklanmaktadir. (6) hem “yasal” hem “fiili”” kur
rejimi degisimlerinden hig etkilenmeyen degiskenler ise, bankalar arasi para piyasasi
faiz orani, M2, cari iglemler hesabi, finans hesabi, portfoy hesabi-yilikiimliiliikler,
yurti¢ine dogrudan yatirim girigleri oynakligidir. Ne var ki, 6zellikle faiz oranlari
(belirli bir kur hedefini korumak amaciyla), M2 (bagimsiz para politikasina bagh
olarak) ve portfoy yatirimlarinin (kur ve dolayisiyla getiri belirsizligine bagli olarak)
kur rejimlerinden etkilenmesi kuramsal olarak beklenmektedir. Daha c¢ok parasal
degiskenlerin hem resmen aciklanan hem de gergekte uygulanan kur rejimleri
degisimlerine duyarli olmamasi, Merkez Bankasinin s6z konusu degiskenlerin
oynakligimi 6nemli bir makroekonomik politika araci olan kur politikasiyla

etkileyemeyecegini ortaya koymaktadir.
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Tablo 19:

Farkh

Kur

Rejimlerinde

Makroekonomik Degiskenlerin

Oynakliklarinin Ortalamasinda Degisim: “Yasal” Siiflandirma

YD&SP YD&DK SP&DK

t-sta. t-cri. t-sta. t-cri. t-sta. t-cri.
Reel Degiskenler
stire 0.021* 1.655 1.710 1.653 0.946* 1.662
tiife 1.667 1.652 1.602* 1.652 -0.237* 1.662
ihr 6.628 1.656 2.094 1.652 -1.990%* 1.662
ith 1.823 1.708 1.905 1.653 -0.538* 1.714
Finansal Degiskenler
mevf -8.972% 1.652 -3.199* 1.650 2.470 1.753
paraf -5.224* 1.654 -1.838%* 1.651 1.475% 1.746
ytlm 0.856* 1.701 3.825 1.652 1.583* 1.746
dth 1.743 1.667 -1.405* 1.651 -2.605* 1.662
kredi 5.918 1.654 2.204 1.652 -3.443* 1.662
imkb100 -2.259% 1.655 5.157 1.652 3.004 1.761
Parasal Degiskenler
nkur 2.684 1.652 -4.650%* 1.656 -3.041* 1.662
rkur 2.388 1.652 -1.527* 1.653 -1.682* 1.662
m2 -0.760%* 1.653 0.006* 1.656 0.752% 1.714
cari -2.087* 1.659 -2.748%* 1.654 -0.419%* 1.662
fin -0.773* 1.697 -4.197* 1.654 -1.597* 1.662
py -2.812% 1.659 -3.811%* 1.654 0.409* 1.753
ydy -5.889% 1.659 -1.469* 1.654 -0.529* 1.662
rez 0.063* 1.746 5.022 1.650 1.357* 1.753

Not: YD, SP ve DK sirasiyla yonetimli dalgalanma, siiriinen parite ve dalgali kur rejimlerini
gostermektedir. Degiskenlere iliskin t-degerleri ve t-kritik degerleri verilmektedir. *, bos hipotezin %
5 diizeyinde reddedilemedigini belirtmektedir. Ayrica, oynaklik serilerini biiyiitmek amaciyla seriler
(*10,000) seklinde kullanilmaktadir.
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Tablo 19°da, YD, SP ve DK (sirastyla, yonetimli dalgalanma, siirlinen parite
ve dalgali kur rejimleri) olmak iizere {li¢ farkli kur rejiminin séz konusu oldugu
“yasal” kur rejimleri siniflandirmasinda, bu kur rejimleri YD-SP, YD-DK ve SP-DK
olmak iizere ikili rejimler halinde ayrilmistir. Bu ayrimin nedeni, oynaklik serilerinin
ortalamalarinin ikili kur rejimlerinde istatistiksel olarak birbirinden farkli olup
olmadigini ortaya koymaktir. Tablo 19°da goriildiigii iizere; (i) YD-SP rejimlerinde,
tiife bazli enflasyon orani, ihracat hacmi, ithalat hacmi, doviz tevdiat hesaplari,
bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi, nominal doviz kuru ve reel efektif
doviz kuru endeksi oynakligi, (ii) YD-DK rejimlerinde ise, sanayi iiretim endeksi,
ithracat hacmi, ithalat hacmi, toplam YTL mevduat, bankacilik sektorii yurtigi toplam
kredi hacmi, hisse senedi fiyat endeksi ve Merkez Bankasi briit doviz rezervleri
oynakligi, (iii) SP-DK rejimlerinde sadece 3-ay vadeli mevduat faizi orani1 ve hisse
senedi fiyat endeksi oynakligi ortalamalar1 birbirinden farklilik gostermektedir.
Bagka bir deyisle, belirtilen serilerin oynakligi, ilgili kur rejimi degisimine karsi
duyarlidir. Ote yandan, makroekonomik oynaklik serilerinin “de jure” kur rejimi
degisimlerine en az duyarli oldugu kur rejimlerinin SP-DK oldugu dikkat
cekmektedir. Bu duyarlilik ise, sadece finansal degiskenler (3-ay vadeli mevduat
faizi oran1 ve hisse senedi fiyat endeksi oynakligl) icin s6z konusudur. Biitiin
makroekonomik degiskenler arasinda “de jure” kur rejimi degisikligine karsi en
duyarli olan degiskenler, ihracat hacmi, ithalat hacmi, bankacilik sektorii yurtigi
toplam kredi hacmi ve hisse senedi fiyat endeksi oynaklhigidir. Dolayisiyla, diger
makroekonomik degiskenlere gore reel ve finansal degiskenlerin oynakligini “yasal”
kur rejimi degisimlerine kars1 daha duyarli; parasal degiskenlerin oynakliginin ise
daha az duyarli oldugu goriilmektedir. Sonug¢ olarak, yasal kur rejimleri reel ve

finansal degiskenlerin oynakligin1 daha fazla etkilemektedir.
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Tablo 20: Farkh Kur Rejimlerinde Makroekonomik Degiskenlerin
Oynakliklarinin Ortalamasinda Degisim: “Fiili” Simiflandirma

YD&(SDYD) | YD&(SDSBM) | YD&(SDSBE) | YD&(SDDK) | (SDYD)&(SDSBM)

t-sta. t-cri. | t-sta. t-cri. | t-sta. t-cri. | t-sta. t-cri. | t-sta. t-cri.
Reel Degiskenler
siire n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0.756* 1.657
tiife -0.639% | 1.653 | -0.744* | 1.740 | 0.476* | 1.678 | 0.126* | 1.660 | 1.500* 1.654
ihr -0.569*% | 1.686 | 0.847* | 1.690 | 1.868 1.697 | 0.727* | 1.690 | 1.810 1.729
ith n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0.173* 1.659

Finansal Degiskenler

mevf -1.449% | 1.653 | 0.042* | 1.740 | -3.242* | 1.676 | -1.741* | 1.660 | 1.549* 1.746
paraf n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1.457* 1.655
ytlm n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0.056* 1.721
dth n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0.899* 1.771
kredi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 4.036 1.655
imkb100 | n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0.916* 1.657

Parasal Degiskenler

nkur -0.506* | 1.653 | 20.676 | 1.691 | 17.333 | 1.680 | -3.477* | 1.660 | 3.172 1.654
rkur -0.750* | 1.653 | 2.337 1.697 | 2.537 1.699 | -1.951* | 1.660 | 2.342 1.654
m2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.082%* 1.729
cari n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -3.916* 1.664
fin n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -3.467* 1.663
py n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -4.151* 1.663
ydy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0.008* 1.753
rez 2.042 1.701 | 3.145 1.690 | 2.451 1.685 | 3.111 1.703 | 2.131 1.654

Not: Oynaklik serilerini biiyiitmek amaciyla seriler (*10,000) seklinde kullanilmaktadir. YD, SDYD,
SDSBM, SDSB¢€, SDDK, sirasiyla yonetimli dalgalanma, serbest diisen/yonetimli dalgalanma, serbest
diisen/siiriinen bant (DM etrafinda), serbest diisen/siirlinen bant (€ etrafinda) ve serbest diigen/dalgalt
kur rejimlerini gostermektedir. Degiskenlere iliskin t-degerleri ve t-kritik degerleri verilmektedir. *,
bos hipotezin % 5 diizeyinde reddedilemedigini belirtmektedir. n.a., belirtilen kur rejimleri doneminde
ilgili degiskene ait veri bulunmadig i¢in t-degerinin hesaplanamadigini gostermektedir.
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Tablo 20: Farkh Kur Rejimlerinde

Makroekonomik Degiskenlerin

Oynakliklarimin Ortalamasinda Degisim: “Fiili” Simiflandirma (Devami)

(SDYD)&(SDSB€) | (SDYD)&(SDDK) | (SDSBM)&(SDSB€) | (SDSBM)&(SDDK) | (SDSB€)&(SDDK)

t-sta. t-cri. t-sta. t-cri. t-sta. t-cri. t-sta. t-cri. t-sta. t-cri.
Reel Degiskenler
silire 0.083* 1.684 1.442% 1.653 0.750% 1.691 1.704 1.662 0.949%* 1.660
tiife 1.610* 1.654 1.596* 1.654 1.085* 1.761 0.443* 1.662 -0.082%* 1.660
ihr 4.718 1.654 2.291 1.652 | 0.907* 1.761 -0.346%* 1.746 -1.532%* 1.660
ith -0.217* 1.657 1.557* 1.654 | -0.042* 1.711 0.623* 1.782 0.875* 1.703
Finansal Degiskenler
mevf -4.872% 1.653 -2.600* | 1.651 -2.206%* 1.691 -1.171%* 1.662 1.350%* 1.660
paraf -2.572% 1.654 -1.579*% | 1.652 | -1.213* 1.691 -0.938* 1.662 0.655* 1.694
ytlm 2.025 1.671 3.809 1.654 1.775 1.711 2.462 1.782 0.335* 1.706
dth 2.230 1.654 -1.362*% | 1.652 1.623* 1.796 0.495* 1.782 -3.843% 1.660
kredi 7.867 1.654 4.136 1.652 | -0.948%* 1.796 -1.286%* 1.796 -3.635* 1.660
imkb100 | -0.864* 1.656 4.922 1.653 0.126%* 1.691 1.955 1.796 2.710 1.708
Parasal Degiskenler
nkur 2.719 1.654 -3.900*% | 1.651 -5.998* 1.708 -2.877* 1.662 -3.882%* 1.660
rkur 2.380 1.654 -1.016* | 1.652 | 0.678%* 1.705 -1.495% 1.662 -2.144%* 1.660
m2 -0.157* 1.654 0.131* 1.655 -0.070%* 1.697 0.017* 1.662 0.086* 1.660
cari -4.366* 1.661 -3.143* | 1.655 | 0.608* 1.761 0.057* 1.662 -0.380* 1.660
fin -1.968* 1.661 -4.550*% | 1.655 1.217* 1.796 -0.218%* 1.662 -2.347%* 1.660
py -2.325% 1.661 -4.324*% | 1.655 | 0.221* 1.697 0.161* 1.663 -0.152%* 1.699
ydy -3.159%* 1.661 -1.285*% | 1.655 | -1.511* 1.691 -0.518%* 1.662 -0.700%* 1.660
rez 1.254%* 1.697 4.843 1.651 -1.089%* 1.696 -0.724* 1.771 0.769%* 1.706

Not: Oynaklik serilerini biiylitmek amaciyla seriler (*10,000)

seklinde kullanilmaktadir. SDYD,
SDSBM, SB€, DDK, sirastyla serbest diigen/yonetimli dalgalanma, serbest diisen/siiriinen bant DM
etrafinda), serbest diisen/siirlinen bant (€ etrafinda) ve serbest diisen/dalgali kur rejimlerini
gostermektedir. Degiskenlere iliskin t-degerleri ve t-kritik degerleri verilmektedir. *, bos hipotezin %
5 diizeyinde reddedilemedigini belirtmektedir.
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Tablo 20°de, YD, SDYD, SDSBM, SDSB€, SDDK (sirasiyla, yonetimli
dalgalanma, serbest diisen/yonetimli dalgalanma, serbest diisen/siiriinen bant (DM
etrafinda), serbest diisen/siiriinen bant (€ etrafinda) ve serbest diisen/dalgali kur
rejimlerini) olmak iizere bes farkli kur rejiminin s6z konusu oldugu “fiili” kur
rejimleri siniflandirmasinda, bu kur rejimleri YD-SDYD, YD-SDSBM, YD-SDSBE,
YD-SDDK, SDYD-SDSBM, SDYD-SDSB€, SDYD-SDDK, SDSBM-SDSBE,
SDSBM-SDDK ve SDSB€-SDDK olmak iizere ikili rejimler halinde ayrilmistir.
Boyle bir ayrimin nedeni, oynaklik serilerinin ortalamalarinin ikili kur rejimlerinde
istatistiksel olarak ayni olup olmadigini ortaya koymaktir. Tablo 12’de goriildiigii
tizere; (i) YD-SDYD kur rejimlerinde, Merkez Bankasi briit doviz rezervleri
oynakligi, (i) YD-SDSBM kur rejimlerinde, nominal déviz kuru, reel efektif doviz
kuru endeksi, Merkez Bankasi briit doviz rezervleri oynakligi, (iii)) YD-SDSB€ kur
rejimlerinde, ihracat hacmi, nominal doviz kuru, reel efektif doviz kuru endeksi,
Merkez Bankasi briit doviz rezervleri oynakligi, (iv) YD-SDDK kur rejimlerinde,
Merkez Bankasi briit doviz rezervleri oynakligi, (v) SDYD-SDSBM kur
rejimlerinde, ihracat hacmi, bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi, nominal
doviz kuru, reel efektif doviz kuru endeksi, Merkez Bankasi briit doviz rezervleri
oynakligi, (vi) SDYD-SDSB€ kur rejimlerinde, ihracat hacmi, toplam YTL
mevduat, doviz tevdiat hesaplari, bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi,
nominal doviz kuru ve reel efektif doviz kuru endeksi oynakligi, (vii) SDYD-SDDK
kur rejimlerinde, ihracat hacmi, toplam YTL mevduat, bankacilik sektorii yurtici
toplam kredi hacmi, hisse senedi fiyat endeksi ve Merkez Bankasi briit doviz
rezervleri oynakligi, (viii) SDSBM-SDSBE€ kur rejimlerinde, toplam YTL mevduat
oynakligi, (iv) SDSBM-SDDK kur rejimlerinde, sanayi iiretim endeksi, toplam YTL
mevduat ve hisse senedi fiyat endeksi oynakligi ve (x) SDSB€-SDDK kur
rejimlerinde, hisse senedi fiyat endeksi oynaklig1 ortalamalar1 birbirinden farklilik
gostermektedir. Baska bir deyisle, belirtilen serilerin oynakligi, ilgili kur rejimi
degisimine kars1 duyarlidir. Ote yandan, makroekonomik oynaklik serilerinin “de
facto” kur rejimi degisimlerine en az duyarli oldugu kur rejimlerinin YD-SDYD,
YD-SDDK, SDSBM-SDSB€ ve SDSB€-SDDK oldugu dikkat c¢ekmektedir. Bu
duyarhlik ise, 6zellikle finansal degiskenler (toplam YTL mevduat, hisse senedi fiyat

endeksi, Merkez Bankasi briit doviz rezervleri) i¢in s6z konusudur. Biitiin
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makroekonomik degiskenler arasinda *“ de facto” kur rejimi degisimlerine karsi en
duyarli olan degiskenler basta Merkez Bankasi briit doviz rezervleri olmak iizere
nominal doviz kuru, reel doviz kuru endeksi, ihracat hacmi ve toplam YTL mevduat
oynakligidir. Bagka bir deyisle, ger¢ekte uygulanan kur rejimleri belirtilen serilerin
oynakligin1 daha fazla etkilemektedir. Bu degiskenlerin yan1 sira, bankacilik sektorii
yurti¢i toplam kredi hacmi ve hisse senedi fiyat endeksi oynaklig1 da belirli 6lgiide
uygulanan kur rejimlerinden etkilenmektedir. Dolayisiyla, diger makroekonomik
degiskenlere gore parasal degiskenlerin oynakliginin “fiili” kur rejimi degisimlerine
kars1 daha duyarli oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, “fiili” kur rejimleri parasal

degiskenlerin oynakligini daha fazla etkilemektedir.

Bu caligmanin uygulama boéliimden elde edilen tiim sonuglar1 birkag baslik

altinda siralamak miimkiindiir. Bunlar;

1. Yapisal kirilmalar goéz ardi edilerek Ongoriimlenen makroekonomik oynaklik
modellerinin ¢ogu simetrik oynaklik modelleriyle (6zellikle ARCH modeliyle)
aciklanirken, sanayi iiretim endeksi, 3-ay vadeli mevduat faizi orani, reel efektif
doviz kuru endeksi, M2 ve Merkez Bankasi briit doviz rezervleri, asimetrik oynaklik
modelleriyle belirlenmektedir. Dolayisiyla, belirtilen degiskenlerin oynakliginin
asimetrik etkiye sahip olmasi, olumlu soklara gore olumsuz soklarin oynakliklarda
daha fazla artisa neden oldugunu gostermektedir. Ozellikle parasal ve finansal
degiskenlerin oynakliginin olumsuz soklardan daha fazla etkilenmesi beklenen bir
sonugtur. Ancak, reel degisken olan sanayi iiretim endeksinin asimetrik etkiye sahip
olmas1 beklenmeyen bir bulgudur. Bu sonug, sanayi iiretim endeksi oynakliginin i¢

ya da dis soklara kars1 kirilgan bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

2. Yapisal kirilmalar g6z ardr edilerek ongoriimlenen simetrik oynaklik modelleri
arasinda en giicli ARCH etkisine sahip olan ve dolayisiyla kisa donemli rassal
soklardan en fazla etkilenen makroekonomik degiskenler, bankalar arasi para
piyasasi faiz orani, nominal doviz kuru ve finans hesabi oynakligidir. ozellikle,
finansal ve parasal degiskenlerin oynakliklarinin kisa dénemli rassal soklardan daha

fazla etkilenmesi beklentilerle uyumlu bir sonugtur. Reel degiskenlerin
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oynakliklarinin da daha az olmakla birlikte kisa donemli soklardan etkilendigi
goriilmektedir. Finansal ve parasal degiskenler oOncelikli olmak {iizere ¢ogu
makroekonomik degiskenin oynakliginin kisa donemli soklardan daha fazla

etkilenmesi, genel ekonomik yapinin ani soklara agik oldugunu gostermektedir.

3. Yapisal kirilmalar goz ardi edilerek ongoriimlenen simetrik oynaklik modelleri
arasinda en giicli GARCH etkisine sahip olan ve dolayisiyla uzun donemli rassal
soklardan en fazla etkilenen makroekonomik degiskenler, hisse senedi fiyat endeksi
oynaklig1 ve yurti¢ine dogrudan yatirim girisleri oynakligidir. Genel olarak, finansal
ve parasal degiskenlerin oynakliginin kisa donemli soklardan daha fazla etkilenmesi
beklenirken, s6z konusu iki degiskenin oynakliginin (6zellikle hisse senedi fiyat
endeksi oynakliginin) uzun donemli soklardan daha fazla etkilenmesi beklenmeyen
bir sonugtur. Ayrica, belirtilen iki degiskenin oynakligina yonelik soklarin kalicilig
da artmaktadir. Dolayisiyla, belirli bir zamanda ortaya ¢ikan bir sokun, hisse senedi
fiyat endeksi ve yurti¢ine dogrudan yatirim girisleri oynakligi tizerindeki etkisi uzun

sureli olmaktadir.

4. 1994 ve 2001 yillarinda meydana gelen finansal kriz donemlerinde bir¢ok finansal
ve parasal degiskenin oynakliginda 6nemli degisimler ortaya ¢ikmustir.

5. Ongoriimlenen makroekonomik oynaklik modellerinden elde edilen hata
terimlerinin varyansinda (kosulsuz varyans) i¢csel olarak belirlenen yapisal kirilmalar,
tic temel sonuca dikkat ¢gekmektedir. Bunlar, (i) reel degiskenlerin oynaklig1 daha az,
finansal ve parasal degiskenlerin oynakligi daha fazla kirilmaya sahiptir. (ii) Reel
degiskenlerin oynakligi daha ¢ok i¢ soklardan; finansal ve parasal degiskenlerin
oynakligi ise, hem i¢ hem dis soklardan etkilenmektedir. Reel degiskenlerin
oynakliginda kirilmalar daha ¢ok finansal kriz donemlerinde yogunlasirken, finansal
degiskenlerin oynakliginda kirilmalarin genel olarak 1980 ve 1990’11 yillar boyunca
devam ettigi goriilmektedir. Parasal degiskenlerin oynakliginda kirilmalarin ise,
1990’1 yillarin yani sira 2001 krizi sonrasinda (dalgali kur rejimi doneminde) da
devam ettigi dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla, finansal ve parasal degiskenlerin

oynakliginda kirilma siklikla ortaya c¢ikarken, 6zellikle finansal kriz donemleri reel
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degiskenlerin oynakliginda degisimi beraberinde getirmektedir. Elde edilen iki temel
sonugtan hareketle, ¢alismanin ele alindigr donemde (1982-2007) meydana gelen i¢
ve dis soklarin yogunlugunun, finansal serbestlesme ve finansal piyasalarin hizla
biitiinlesmesine bagli olarak 6zellikle finansal ve parasal degiskenlerin oynakliginda
cok sayida yapisal kirilmaya yol actigi soOylenebilir. Bu sonug, beklentilerle
uyumludur. S0z konusu degiskenlerin  oynakligin1 azaltmak amaciyla
makroekonomik politikalarin uyumlu olarak yiiriitiilmesi, finansal piyasalari
derinlestirmeye yonelik kurumsal reformlarin yasama gegirilmesi ve finansal istikrari
saglamaya yoOnelik miidahalelerin zamanlamasi gibi politikalar 6ne ¢ikmaktadir. Reel
ekonomi ve finansal piyasalar arasindaki yakin iliski dikkate alindiginda, finansal ve
parasal degiskenlerin oynakligin1 azaltmaya yonelik onlemler dolayli olarak reel
degiskenlerin oynaklifini da olumlu etkileyecektir. Boylece, makroekonomik
degiskenlerin oynakliginin azalmasi, ayni zamanda oynaklikta yapisal kirilmalarin
azalmasini da beraberinde getirecektir. (iii) oynaklikta en fazla yapisal kirilmanin s6z
konusu oldugu makroekonomik degiskenler, 3-ay vadeli mevduat faizi oram1 ve
bankalar arasi1 para piyasasi faiz oramidir. Bu bulgu, genel olarak faiz orani
oynakligimin i¢ ya da dis kaynakli soklardan olduk¢a yogun olarak etkilendigini
gostermektedir. Ayn1 zamanda, elde edilen sonuglar, hem mevduatlardaki hem de
bankalar aras1 kredi piyasasindaki arz ve talep dengesizliklerini yansitmaktadir. S6z
konusu dengesizlik, her iki faiz oraninda oynaklifa yol agmaktadir. Dolayisiyla,
makroekonomik ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik onlemler faiz oranlarinin
ozellikle dis soklardan etkilenme olasiligini azaltarak faiz oranlarinin oynakliginda
kirilmalarin daha az ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Ayrica, bankacilik sektorii
reformu ¢ergevesinde mevduat ve bankalar arasi kredi piyasasini derinlestirmek diger

Onemler arasinda yer almaktadir.

6. Kosulsuz varyansta dngoriimlenen yapisal kirilmalarin makroekonomik oynaklik
modellerine  eklenmesiyle, hem kosullu varyans denklemindeki Kkatsay1
ongoriimlemelerinin daha giivenilir sonuglar vermesi, hem de makroekonomik
degiskenlerin  oynakliginda  siiregenlik  olup  olmadiginin  belirlenmesi

amaclanmaktadir.
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7. Yapisal kirilmalarin makroekonomik oynaklik modellerine eklenmesiyle birlikte,
makroekonomik degiskenlerin ¢ogunun simetrik oynaklik modelleriyle 6ngdriilmeye
devam edildigi saptanmistir. Ancak, GARCH o6zelligi gosteren degisken sayisinin
arttig1 belirlenmistir. Bagka bir deyisle, oynaklikta yapisal kirilmalarin dikkate
alinmasi, ele alinan degiskenlerin oynakliginin kisa donemli soklarin yani sira uzun
donemli soklardan da etkilendigini gdstermektedir. Ote yandan, asimetrik oynaklik
modellerine uygun degiskenler, sanayi iiretim endeksi, nominal déviz kuru, reel
efektif doviz kuru endeksi, M2 ve Merkez Bankasi briit doviz rezervleridir. S6z
konusu parasal degiskenlerin oynakliginin olumsuz soklar karsisinda daha fazla artis
gostermesi (asimetrik etki) beklentilerle uyumludur. Yapisal kirilmalarin dikkate
alinmasiyla, 3-ay vadeli mevduat faizi orani simetrik; nominal déviz kuru asimetrik
oynaklik modelline doniismektedir. Nominal déviz kurunun asimetrik etkiye sahip
olmasi anlamli bir sonugtur. Nitekim, olumlu soklara gore olumsuz soklar karsisinda
s6z konusu degiskenin oynakliginin daha fazla etkilendigi gozlemlenmektedir.
Dolayisiyla, olumsuz soklar karsisinda Oncelikle sanayi iiretim endeksi ile temel
parasal degiskenlerin oynakliginin etkilendigi dikkate alinarak s6z konusu
degiskenlerin oynakligini azaltmaya yonelik olarak énlemler almak gerekir. Ornegin,
doviz kurunda biiylik 6l¢iide bir artis (olumsuz sok) ithal gidi bagimliligi nedeniyle
sanayi Uretim endeksi oynakliginda 6nemli bir degisime neden olurken, sektdre
aninda ucuz kredi saglayacak bir finansal sistem gelistirmek s6z konusu oynaklig
tersine cevirebilir. Bir baska o6rnek, ani ve yogun sermaye ¢ikiglarinin para arzi
oynaklig1 ya da doviz rezervi oynakligi tizerinde yol agtig1 olumsuz etkinin (olumsuz
sok), Merkez Bankasinin yiiriitecegi aktif bir para politikast ile s6z konusu
oynakliklarm aninda giderilmesi saglanabilir. Ote yandan, finansal piyasalarin hizla
biitlinlestigi bir ortamda siklikla ortaya ¢ikan dis soklara (olumsuz dis sok) karsi
nominal doviz kuru ve dolayisiyla reel efektif doviz kuru endeksi oynakliginin
kirilganligini en az diizeyde indirmek amaciyla finansal sistemde gerekli reformlarin

yapilmas1 gerekir.
8. Ongoriimlenen yapisal kirtlmali makroekonomik oynaklik modelleri arasinda en

giiclii ARCH etkisine sahip olan ve dolayisiyla kisa donemli rassal soklardan en fazla

etkilenen makroekonomik degisken finans hesab1 oynakligidir. Finans hesabi i¢inde
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yer alan dogrudan yatirim akimlar1 ve 6zellikle portfoy yatirimlar: oynakliginin kisa
donemli soklardan etkilenmesi beklenen bir sonugtur. Ayrica, yapisal kirilmalarin
oynaklik modellerine eklenmesiyle birlikte kisa donemli rassal soklardan etkilenen

degisken sayisinda azalma meydana gelmistir.

9. Ongériimlenen yapisal kirilmali makroekonomik oynaklik modelleri arasinda en
giiclii GARCH etkisine sahip olan ve dolayisiyla uzun donemli rassal soklardan en
fazla etkilenen makroekonomik degiskenler, 3-ay vadeli mevduat faizi orani,
bankalar arasi para piyasasi faiz oram1 ve bankacilik sektdrii yurtigi toplam kredi
hacmidir. Yapisal kirilmalarin oynaklik modellerine eklenmesiyle birlikte uzun
donemli rassal soklardan etkilenen degiskenlerde degisiklik meydana gelmistir.

Ayrica, cari islemler hesab1 oynakligina yonelik soklarin kaliciligi da artmaktadir.

10. Yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi durumda, kisa donemli rassal soklar
finansal ve parasal degiskenlerin oynakliini daha fazla etkilerken; yapisal
kirilmalarin  dikkate alinmasiyla birlikte bu tiir soklarin 6zellikle parasal
degiskenlerin oynaklig1 {izerinde daha fazla etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Bu bulgu, her iki oynaklik modelinde de, Ozellikle parasal degiskenlerin
oynakligmin ani soklara daha agik oldugunu gostermektedir. Ote yandan, yapisal
kirilmalarin dikkate alinmasiyla birlikte uzun dénemli soklar, finansal degiskenlerin

oynakligin1 daha fazla etkilemektedir.

11. Yapisal kirtlmalarin dikkate alinmadigi durumda, hisse senedi fiyat endeksi ve
yurticine dogrudan yatirim girisleri oynakligina yonelik soklarin kalicilig
artmaktadir. Yapisal kirilmalarin dikkate alinmasiyla birlikte sadece cari islemler
hesab1 oynakligina yonelik soklarin kaliciligr artmaktadir. Cari iglemler hesabinin i¢
ve Ozellikle dis soklara karsi kirilgan olmast ve bu etkinin uzun donemde devam

etmesi politika yapicilar tarafindan dikkate alinmasi gereken bir bulgudur.
12. “Oynakligin siliregenligi” ya da oynakliklara yonelik soklarin siireklilik

gostermesi, var olan bilginin biitlin zaman dilimleri i¢in kosullu varyansin

ongoriimlenmesinde 6nemli olmasi anlamina gelmektedir. Yapisal kirilmalarin
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oynaklik modellerine eklenmesiyle birlikte doviz tevdiat hesaplar1 ve 6zellikle hisse
senedi fiyat endeksi oynakligina yonelik soklarin siirekliligi azalmakta; buna karsilik,
cari islemler hesab1 oynaklig1 siiregenligi artmaktadir. Baska bir deyisle, doviz
tevdiat hesaplar1 ve hisse senedi fiyat endeksi oynakliginin 6ngériimlenmesinde var
olan bilginin etkisi biitlin zaman dilimleri i¢in s6z konusu olmazken; bu etki cari
islemler hesab1 oynakliginin 6ngériimlenmesinde dnemli hale gelmektedir. Bu bulgu,
cari iglemler hesab1 oynakliginin kirilganligin1 gostermektedir. Cari islemler hesabi
oynakligina iligkin bu bulgu, ayn1 zamanda, bir 6nceki bulgu (11. bulgu) ile

uyumludur.

13. “Yasal” kur rejimleri, reel ve finansal degiskenlerin oynakligini daha fazla
etkilemektedir. “Yasal” kur rejimleri degisimlerinden en ¢ok etkilenen degiskenler,
ihracat hacmi, ithalat hacmi, bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi ve hisse
senedi fiyat endeksi oynakligidir. Hem dig ticaretin iki temel gostergesinin
oynakliginin hem de temel finansal degiskenlerin oynakliginin resmi kur
rejimlerinden etkilenmesi, s6z konusu degiskenlerin temel olarak doviz kurundaki
degisimlere karsi duyarlihig: ile agiklanabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
doviz kurunun rekabet_giiclinliin temel belirleyicileri arasinda yer aldigi dikkate
alindiginda, doviz kuruna yonelik uygulamanin esnek ya da kati olmasi rekabet
giiciine etki aracilifiyla ihracat ve ithalat hacmi oynakligini etkilemektedir. Ote
yandan, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi ile portfoy girisleri arasindaki yakin iligki
birlikte degerlendirildigi zaman doviz kurunun esneklik ve katilik derecesinin
portfoy girislerini etkileyerek hisse senedi fiyat endeksinde dalgalanmalara yol agtig1

ileri surtlebilir.

14. “Fiili” kur rejimleri, parasal degiskenlerin oynakligin1 daha fazla etkilemektedir.
“Fiili” kur rejimleri degisimlerinden en c¢ok etkilenen degiskenler, basta Merkez
Bankasi briit doviz rezervleri olmak iizere nominal doviz kuru, reel doviz kuru
endeksi, ihracat hacmi ve toplam YTL mevduat oynakhigidir. Nitekim, reel déviz
kuru, yazinda, kur rejimi degisimlerinden en fazla ve dogrudan etkilenen degisken
olarak belirtilmektedir. Merkez Bankas1 briit doviz rezervleri oynakliginin 6zellikle

fiili kur rejimlerinden etkilenmesi beklenen bir sonug olmakla birlikte kur esnekligi
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ve katiligma bagli olarak doviz rezervlerinde dalgalanmalar ortaya c¢ikmaktadir.
Dolayistyla, Merkez Bankasi fiili ya da piyasada gecerli olan kur rejimlerini denetim
altina alarak doviz rezervlerindeki oynaklig1r azaltabilir. Doviz rezervlerindeki
oynakligin azalmasi ise, ekonomideki kirillganlig1 azaltan 6gelerden biridir. Benzer
sekilde, nominal doviz kuru ve reel doviz kuru endeksi gibi temel makroekonomik
degiskenlerin oynakliginin gercekte uygulanan kur rejimlerinden etkilenmesi
beklenen bir sonugtur. Temel makroekonomik degisken olan reel doviz kurundaki
dalgalanmalarin diger reel degiskenler acisindan 6nemi dikkate alindiginda Merkez
Bankasmin kur rejimi araciligiyla séz konusu dalgalanmalar1 azaltabilecegi ortaya
cikmaktadir. Ote yandan, toplam YTL mevduat oynakliginin fiili kur rejimlerindeki
degisime olan duyarliligi Tiirkiye’de uzun zaman O6nemini korumus olan para
ikamesi ile aciklanabilir. Mevduat sahipleri, doviz piyasasindaki dalgalanmalarin
artis ya da azalisina bagl olarak Tiirk Liras1 ve doviz mevduati talebinde degisiklige
gitmistir. DOviz kurundaki dalgalanmanin arttigi (dolayisiyla fiilen dalgali kur
rejimine ge¢ildigi durumda) durumda, kur riskinin ve dolayisiyla para ikamesinin
artmasiyla birlikte YTL mevduat oynakliginin artmasi beklenmektedir. Bu nedenle,
Merkez Bankasi uygulanan kur rejimini dogru sekilde tespit ettikten sonra bir
ekonominin temel fon kaynagi olan ulusal para cinsinden (YTL) mevduatlardaki

dalgalanmalar1 azaltabilir.

15. Hem “yasal” hem “fiili” kur rejimi degisimlerinden sinirli da olsa etkilenen
degiskenler, ihracat hacmi, bankacilik sektorii yurtici toplam kredi hacmi, hisse
senedi fiyat endeksi oynakligidir. Cok gii¢lii bir etki s6z konusu olmamakla birlikte
bu degiskenlerin oynaklifi, esas olarak doviz kurundaki degisimlerinden

kaynaklanmaktadir.

16. Hem “yasal” hem “fiilli” kur rejimi degisimlerinden hi¢ etkilenmeyen
degiskenler, bankalar arasi1 para piyasasi faiz orani, M2, cari islemler hesabi, finans
hesabi, portfdy hesabi-yiikiimliiliikkler, yurtigine dogrudan yatirim girisleri
oynakligidir. Ne var ki, ozellikle faiz oranlart (belirli bir kur hedefini korumak
amaciyla), M2 (bagimsiz para politikasina bagli olarak) ve portfoy yatirimlarinin

(kur ve dolayisiyla getiri belirsizligine bagli olarak) kur rejimlerinden etkilenmesi
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kuramsal olarak beklenmektedir. Daha ¢ok parasal degiskenlerin hem resmi (yasal)
hem de gercekte uygulanan (fiili) kur rejimleri degisimlerine duyarli olmamasi, s6z
konusu degiskenlerin oynakliginin 6nemli bir makroekonomik politika araci olan kur
politikasiyla etkilenemeyecegini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu
degiskenlerin oynakligt kur rejimleri disindaki makroekonomik politikalardan

etkilenmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

1973’te Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisliniin ardindan ayni zamanda,
glinlimiiz uluslararas1 para sitemi olan dalgali kur rejimine gegis ile birlikte para
birimlerinde ortaya ¢ikan dalgalanmalar ve yiikselen piyasa ekonomilerinde son
yillarda meydana gelen finansal krizler, kur rejimi tercihine yonelik yazinin hizla
genislemesine yol agmistir. Bu ¢ercevede yapilan geleneksel tartisma, ii¢ temel kur
rejimi ¢ergcevesinde sekillenmektedir. Bunlar, ticareti ve yatirimlar1 engelleyen, islem
maliyetini ve kur riskini azaltan ve para politikas1 icin itibarli bir nominal ¢ipa
islevine sahip olmakla birlikte ulusal para biriminin asir1 degerlenmesi ile
devaliiasyon riskini beraberinde getiren “kat1 sabit kur rejimleri”; sabit ve dalgali kur
rejimlerinin yararlarinin bir arada bulundugu ya da déviz kurunda kismi esneklik
saglamasina karsin spekiilatif saldirilar karsisinda kirilgan bir yapiya sahip olan ve
itibar1 yiiksek bir parasal yetki kurumuna gereksinim duyan ‘“ara rejimler”; ve
bagimsiz para politikasina olanak ve dis soklara karsi esneklik saglamakla birlikte

kisa ve uzun donemde kur oynakligini beraberinde getiren “dalgali kur rejimi”dir.

Kur rejimlerine iliskin geleneksel tartigsma, farkli sonuglari iceren ¢alismalarin
ortaya konulmasina neden olmustur. Bazi calismalar, ara rejimlerin 6zellikle
yiikselen piyasa ekonomilerinde para krizlerine karst 6nemli 6l¢iide kirillgan ve
dolayisiyla siirdiiriilemez oldugunu ileri siirerken; ara rejimlerin sabit ve dalgali kur
rejimlerine gore daha verimli ve siirdiiriilebilir oldugunu belirten ¢alismalar da
bulunmaktadir. Ote yandan, yazinda, kur oynakliginin s6z konusu oldugu dalgali kur
rejimleri ile finansal kirilganhigr iliskilendiren caligmalar yer almaktadir. Yazinda,
sermaye girislerini 6zendirmesi, devaliiasyon ve enflasyon riskinin bulunmasi ve
parasal yetki kurumunun islevlerini kisitlamasi gibi nedenlerle sabit kur rejimleri ile
finansal krizleri iliskilendiren calismalar da bulunmaktadir. Bununla birlikte, bazi
caligmalar, sabit kur rejimlerinin saydamlik ve sayginlik sagladigimi, dis soklarin
sikligin1 azalttigini, finansal istikrar1 gii¢lendirdigini ve dolayisiyla siirdiiriilebilir
oldugunu ileri slirmektedir. Ayrica, hem sabit kur hem de dalgali kur rejimlerinin
finansal kirilganlig1 tetikledigini belirten calismalar da yazinda yer almaktadir.

Dolayisiyla, yazinda optimal kur rejimi tercihine yonelik bir goriis birligi s6z konusu
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degildir. Nitekim, s6z konusu durum, temel iktisadi goriisler arasinda da s6z konusu
olmustur. Ornegin, Nurkse ve Meade, dalgali kur rejiminin istikrar bozucu oldugunu
ileri siirerken; Friedman, dalgali kur rejimi altinda déviz piyasasinda spekiilatorlerin
davraniglarinin istikrar saglayici oldugunu belirtmektedir. Daha sonra, Parasalcilar ve

Keynesyen iktisat, benzer goriisii paylagmislardir.

Uluslararas1 makroekonomi yazininda yapilan s6z konusu uygulamali
caligmalarin temel amaci, reel ekonomi ve finansal piyasalar icin en uygun kur
rejimini belirlemektir. Optimal kur rejimi tercihi ise, iilke ekonomilerinin yapisal
ozelliklerine ve zamana gore degismektedir. Bolgesel ticari biitiinlesmeyi artirmak ve
para birligi kurmak ya da enflasyonu diisiirmek gibi yapisal degisiklik kararlari,
siirekli aym1 kur rejiminin uygulanmasini engellemektedir. Ayrica, ekonomik
biiyiikliik, ekonominin disa agiklik derecesi, yogun sermaye hareketliligi, i¢c ve dis
kaynakli reel ve parasal soklar, parasal yetki kurumunun sayginligi, kurlarin gecis
etkisi ve kamu maliyesinin durumu gibi birgok nedene bagl olarak kur rejimi tercihi
degismektedir. Nitekim, Frankel (1999), biitiin iilkeler i¢in tek bir kur rejiminin
olmayacag1r gibi, tek bir iilke i¢in de, her zaman aym kur rejiminin

uygulanamayacagini belirtmektedir.

En 6nemli makroekonomik politika kararlarindan biri olan kur rejimlerine
iliskin belirsizlik yazinda dort gelismeyi beraberinde getirmistir. Birincisi, 1990-
2001 doneminde meydana gelen krizlerin yaklasik dortte {igiiniin ara rejimlerde
ortaya c¢ikmis olmasi ve sabit ve dalgali kur rejimlerinin ozellikle finansal
gelismigligin yetersiz ve para politikas1 sayginliginin sinirli oldugu yiikselen piyasa
ekonomilerinde bir¢ok sorunu beraberinde getirmesi, yeni ara rejim arayislarina
neden olmustur. Temel ara rejimlerin eksikliklerinden hareketle yeni ara rejimleri,
para sepeti-kur bandi-siiriinen parite rejimlerinin asamali olarak uygulanmasiyla
olusan “BBC kural1”; ozellikle yiikselen piyasa ekonomileri i¢in uzun donemli kur
rejimi olan ve enflasyon hedeflemesi ile para birimi uyumsuzlugunu azaltmaya
yonelik siki onlemlerin bir arada yer aldigi giiclendirilmis yonetimli dalgalanma
olarak belirtilen “yonetimli dalgalanma-art1”; “referans doviz kuru”; “yumusak

99, ¢

marjlar”; “gozetimli kur bandi” ve “temel ihrag¢ iirlinii fiyatina sabitleme” olarak
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belirtilebilir. Ikincisi, uluslararas1 sermaye hareketlerine agik olan bir iilkede ara
rejimlerin silirdiiriilemez oldugunu savunan “iki kutuplu goriis hipotezi” ya da “kose
¢Oziim hipotezi”dir. Bu hipotez, sermaye hareketliligindeki hizli artis karsisinda
ulusal para birimine yonelik potansiyel spekiilatif baskilar nedeniyle ara rejimlerin
daha kirilgan olmasma dayanmaktadir. Nitekim, 2001 yili baglaminda biitiin iilke
gruplar1 arasinda ara rejimleri uygulayan iilke sayisindaki hizli diisiis ve kose
¢Ozlimiini tercih etme egilimi dikkat ¢ekmektedir. Bu iilke gruplar1 arasinda sabit ya
da dalgali kur rejimlerini uygulayan iilkeler ve iilke i¢indeki paylari, gelismis iilkeler
icin % 96, gelismekte olan tilkeler icin % 57, ylikselen piyasa ekonomileri i¢in % 66,
gelismis yiikselen piyasa ekonomileri i¢in % 78 ve diger gelismekte olan iilkeler i¢in
% 53 olarak belirtilmektedir. Ayrica, gilinlimiizde yogun sermaye hareketleriyle
birlikte ara rejimlerin siirdiiriilmesinin son derece maliyetli olmasi nedeniyle
ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde yonetimli dalgalanma ya da tam dalgali kur
rejimlerine gecis egilimi dikkat ¢ekmektedir. Uciinciisii, “iki kutuplu goriis
hipotezi’ne kars1 ¢ikan ve dalgali kur rejiminin yasal olarak uygulandig: {ilkelerin
cogunda gercekte yogun miidahalelerin oldugu yonetimli dalgalanma, siiriinen parite,
stirlinen bant ya da sabit kur rejiminin benimsendigini ileri sliren ‘“dalgalanma
korkusu hipotezi” dir. “Sabitlenen dalgali kur” (yasal dalgali kur-fiili sabit kur)
olarak belirtilen bu durum, kur oynakliginin yol ag¢tig1 maliyetler sonucunda ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla, “dalgalanma korkusu”, esas olarak finansal ¢okiis korkusu
ve enflasyon korkusunun yansimasidir. Biiyiik 6l¢iide dolarize olmus, uluslararasi
piyasalardaki rekabet giicliniin doviz kuruna dayandigi, kurlarin gecis etkisinin
yiiksek oldugu ve tiirev araglarin sinirli bulundugu ekonomilerde goriilen bu durum,
dalgali kur rejiminde kur oynaligmmin diisiik, faiz ve rezerv oynakliginin yiiksek
olmasma neden olmaktadir. Nitekim, dalgali kur (ya da yonetimli dalgalanma)
rejiminin uygulanmasina karsin birgok {ilkenin 6nemli dl¢iide doviz rezervine sahip
olmasi, “cansimidi ile dalgalanma” olarak adlandirilmaktadir. Dordiincii ve son
olarak, bir ekonomide zayif kurumlarin varligina bagl olarak parasal istikrarsizlik,
kur istikrasizligr ve dolayisiyla ekonomik istikrasizlifin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
sabit kur rejimini koruyamama ya da siirdiirememe korkusu olarak belirtilen
“sabitlenme korkusu hipotezi”dir. Bu nedenle, bir¢ok gelismekte olan iilke sabit kur

rejimini uyguladigimi ilan etmis olsa da, gercekte yonetimli dalgalanma, siiriinen
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parite ya da siirlinen bant gibi daha esnek kur rejimlerini uygulanmaktadir. Bu
durum, “dalgalanan sabit kur” (yasal sabit kur-fiili ara rejimler ya da dalgali kur)

olarak belirtilmektedir.

Sermaye piyasalarinin heniiz biitiinlesmedigi ve dolayisiyla dis soklarin
yogunlugunun az oldugu 1980’lerde bircok {ilkede dezenflasyon politikalari
uygulanirken; kur rejimleri, istikrar saglayan ya da sayginligi arttiran bir arag¢ olarak
gorilmekteydi. Gliniimiizde ise, almasik kur rejimlerinin, dis soklar1 emme giicii,
spekiilatif saldirilara kars1 bir koruyucu olmasi ve dis ticaret dncelikli olmak iizere
makroekonomik bagsarima etkisi tartisilmaktadir. Kur rejimi tercihinin &zellikle
gelismekte olan {ilkeler agisindan 6nemi dikkate alindiginda, kur rejimi ile oynaklik
iliskinin politika yapicilara yol gosterici olacagi aciktir. Bu c¢ercevede, dncelikle kur
rejimleri ile makroekonomik degiskenlerin oynakligr iligkisine yonelik beklenen
kuramsal iligskinin incelenmesi gerekmektedir. Yazinda, kur rejimlerinin
makroekonomik degiskenlerin diizeyi (ya da oynakligi) iizerinde sistematik bir
etkisinin bulunmadig1 yoniinde bir goriis birligi s6z konusudur. Bu durum, yazini,
“kur rejimi yansizlig1” ve “oynaklik celigkisi” olmak tizere iki farkli alana ayirmistir.
“Kur rejimi yansizlig1”, kur rejimi tercihinin reel ve nominal doviz kuru disinda
temel makroekonomik degiskenler iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini
belirtmektedir. Dolayisiyla, kur rejimi tercihi 6nemli makroekonomik politika

kararlarindan biri degildir.

“Kur rejimi yansizligi’na karsilik, yazinda, kur rejimi tercihinin (ya da kur
oynakliginin) makroekonomik degiskenlerin davramisini etkileyebilecegi de ileri
stiriilmektedir. Bu durum, “Oynaklik celigkisi” olarak belirtilmektedir. Kuramsal
cergevede, kur rejimlerinden en fazla etkilenmesi beklenen degiskenler, doviz kuru,
enflasyon, ihracat ve ithalat (kur belirsizliginin, fiyat, maliyet ve kar belirsizligine
yol agmasina bagli olarak) ve Merkez Bankasi briit doviz rezervleri (rezerv
biriktirme gereksinimine bagli olarak)dir. Kur rejimlerinin temelde kur
hareketlerindeki sinirlamalardan olusmasi dikkate alindiginda, doviz kurundaki

degisimlere duyarli olan s6z konusu degiskenlerin kur rejimlerinden daha fazla
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etkilenmesi beklenen bir sonugtur. Ote yandan, kur rejimleri ile iiretim oynakligi

arasinda yazinda belirgin bir iliski s6z konusu degildir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara bakildiginda, ihracat hacmi, ithalat
hacmi, bankacilik sektorii yurti¢i toplam kredi hacmi ve hisse senedi fiyat endeksi
oynakliginin yasal kur rejimlerinden; Merkez Bankasi briit doviz rezervleri, nominal
doviz kuru, reel doviz kuru endeksi, ihracat hacmi ve toplam YTL mevduat
oynakliginin ise, fiili kur rejimlerinden etkilendigi goriilmektedir. Basta nominal
doviz kuru ve reel doviz kuru endeksi olmak iizere s6z konusu degiskenlerin kur
rejimlerinden etkilenmesi beklenen kuramsal bir sonuctur. Dolayisiyla, elde edilen
bu bulgulardan hareketle, ele alman donemler icin Tiirkiye’de “yasal kur rejimi
yansizligl” ya da “fiilli kur rejimi yansizligi”ndan s6z edilemeyecegi sonucuna
ulagilmaktadir. Bu bulgular, “kur rejimi yansizligin1 savunan yazin ile ters diismekte
ve Tiirkiye baglaminda ozellikle temel makroekonomik degiskenlere iliskin bir
“oynaklik celigkisi”nin varligini gostermektedir. Baska bir deyisle, kur rejimi tercihi,
ozellikle temel makroekonomik degiskenlerin oynakligim1 etkilemektedir.
Dolayistyla, kur rejimi tercihi 6nemli makroekonomik politika kararlarindan biridir.
Ayrica, yazinda, kur rejimlerinden (ya da doviz kurundaki degisimlerden) en fazla
etkilenen degiskenlerin doviz kuru, enflasyon orani ve uluslararasi ticaret hacmi
oldugu vurgusu dikkate alindiginda, bu calisma ile elde dilen bulgularin varolan

yazini destekledigi ifade edilebilir.

Bilindigi {tizere, Merkez Bankasi’nin kur politikasinin belirli amaglar
bulunmaktadir. Bunlar, makroekonomik istikrar1 saglamak, enflasyon ataletini
kirmak, parasal itibar kazanmak ya da spekiilatif saldirilar ile miicadele etmektir.
Calismada ortaya konulan bulgular, bircok temel makroekonomik degiskenin
oynakligimnin, yasal ya da fiilli kur rejimleri degisimlerinden etkilendigini
gostermektedir. Dolayisiyla, 6zellikle nominal doviz kuru, reel doviz kuru endeksi,
thracat hacmi ve ithalat hacmi gibi temel makroekonomik degiskenlerin oynakliginin
kur rejimlerinden etkilenmesi, Merkez Bankasi’nin belirli kur rejimlerini kullanarak
dis ticaret, doviz rezervleri, enflasyon orani, sanayi iretimi gibi belirli

makroekonomik degiskenlerin oynakligim1 dogrudan ya da dolayli olarak
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etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Ornegin, yurtici enflasyon oraninmn doviz
kurundaki degisimlere karsi son derece duyarli olmasi (“dalgalanma korkusu”,
enflasyon korkusunun yansimasidir) nedeniyle belirli bir kur rejimini tercih etmek,
kur oynakligi ve dolayisiyla enflasyon oynakligini azaltabilir. Boylece, 6zellikle
gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢ikan “enflasyon korkusu” ortadan kalkabilir.
Benzer sekilde, belirli kur rejimleri araciligiyla kur degisimlerinden kaynaklanan dig
ticaretteki  belirsizlikler azaltilabilir. Bodylece, kur oynakliginin  6nemli

makroekonomik maliyetlere yol agmasi engellenebilir.

Makroekonomik degiskenlerin oynakliginin yiiksek olmasi, para ve maliye
politikalarin uygulanmasinda zorluklar yaratmaktadir. Bunun nedenleri, yliksek
belirsizlik ortaminda politikalarin uygulama zorlugu ve olumsuz soklar karsisinda
politika araglarinda 6nemli degisikliklere gereksinim duyulmasidir. Tiim bu ayrintilt
degerlendirmeler 15181nda, 6zellikle temel makroekonomik degiskenlerin oynakligini
etkilenmesi acisindan kur politikasinin 6nemli bir ara¢ oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu degiskenlerin oynakligini azaltacak kur
rejimlerinin uygulanmasi ile ayni1 zamanda, para ve maliye politikalariin etkinligi
artar. Baska bir deyisle, makroekonomik politikalar ile uyumlu bir resmi kur
politikas1 (yasal kur rejimleri), hem reel sektor i¢cin 6nemli olan ihracat ve ithalat
oynakligin1 hem de finansal sistem i¢in 6nemli olan toplam kredi hacmi ve hisse
senedi fiyat endeksi oynakligin1 dogrudan etkileyebilir. Ayn1 zamanda, déviz kuru,
doviz rezervleri, ihracat ve ulusal para mevduati oynakligi, piyasada gecerli olan
(fiili kur rejimleri) ve Merkez Bankasmin denetiminin bulundugu kur rejimleri

araciligiyla dolayli olarak etkilenebilir.

Kur rejimlerinin  makroekonomik degigkenlerin oynakligmma etkisini
belirlemeye yonelik bu ¢aligmanin bulgulari, Tiirkiye baglaminda bdyle bir etkinin
varhigim1i agikga ortaya koymakla birlikte, makroekonomik degiskenlerin
oynakliginin agiklanmasinda kur rejimi tercihinin tek basina onemli bir etken
olamayacagm vurgulamak gerekmektedir. Iktisat yazininda belirtildigi gibi, hicbir
kur rejimi giiclii ve uyumlu makroekonomik politikalarin yerini alamaz. Dolayisiyla,

tilkemiz agisindan daha 6nemli olan belirlenen ulusal ekonomi politikalari ile uyumlu
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ve kendi i¢inde tutarli makroekonomik politikalarin uygulanmasi, kur rejiminin de bu
dogrultuda bir ara¢ olarak kullanilmasidir. Bununla birlikte, giiniimiizde kiiresel

ekonomiden bagimsiz politikalar uygulamanin ne derece zor oldugu agiktir.
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