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Doviz Kuru Rejimleri ve Tiirkiye’de Uygulanan Doviz Kuru

Rejimlerinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Salih Yasa ERDOGAN

0z

Do6viz kuru rejim tercihi uluslararast ekonominin devam eden tartisma
konusudur. Siirdiiriilemez doviz kuru rejimlerinin 1990’l1 yillardaki ekonomik kriz
serisinin (Meksika, Giliney Dogu Asya, Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin) en
biiyiik sebeplerinden biri olarak kabul edilmesi, bu tartismanin tekrar baglamasina ve
giincelligini korumasina neden olmustur. Sonug olarak; farkli déviz kuru rejimlerinin
karsilagtirmali avantajlar1 ve dezavantajlari, politika uygulayicilar ve akademisyenler

tarafindan tartisilan temel Oncelikli sorunlardan biri haline gelmistir.

Bu tartismadaki onemli bir konu ise doviz kuru rejim niteliginin ekonomik
biiyiimeyi etkileyip etkilemedigidir. Teorik literatiir, kur rejimi tercihinin farkh
makro ekonomik finansal degiskenler iizerindeki etkisini inceleyerek bir ekonomi
icin uygun doviz kuru rejimini saptama girisiminde bulunmus olmasina ragmen,
belirgin bir sonu¢ ortaya koyamamigtir. Ekonomi teorisinin, hangi déviz kuru rejim
modelinin ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek adina daha uygun oldugunu agik bir
sekilde belirleyememesinden dolayir bir iilkenin doviz kuru rejimi ve ekonomik
bliyiimesi arasinda ampirik bir iligkinin varligina dikkate deger bir Onem

gosterilmistir.

Bu caligmada “hangi kur rejiminin daha yiiksek reel gelir artig orani ile iligkili
oldugu konusu”, 1988 sonrasi i¢in Tiirkiye’de benimsenen doviz kuru rejimlerinin
fiili olarak smflandirilmasia bagh kalinarak aragtirilmistir. Tiirkiye’de 1988-2007
periyodu icin doviz kuru rejim tercihinin biiyiime siireci ve performansi iizerinde
gerceklesen etkisinin En Kiicilk Kareler Yontemi (OLS) cercevesinde Coklu

Regresyon Modeli ve makro verilerin kullanilarak incelendigi bu c¢alismada, 2001
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sonrast i¢in uygulanan serbest dalgali kur rejimi ile ekonomik biiyiime performansi
arasinda dogrudan bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Regresyondan saglanan
bulgular, serbest dalgali kur rejiminin ekonomik biiylimeye olumlu acidan ve
dogrudan bir etkide bulundugunu, fakat bu etkinin ¢ok biiyiikk bir 6neme sahip
olmadigint sergilemektedir. Analiz, Ozellikle; Tiirkiye’de ekonomik biiyiime
acisindan, yonetimli dalgali ve siiriine parite diizenlemelerine gore serbest dalgali kur

rejimi altinda daha iyi performans saglandigim gostermektedir.
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The Exchange Rate Regimes and The impact of Exchange Rate

Regimes That are Put into Practice in Turkey on Economic Growth

Salih Yasa ERDOGAN

ABSTRACT

The choice of exchange rate regime has been a subject of ongoing debate in
international economics. The relative advantages and disadvantages of different
exchange rate regimes ise one of the basic priority issues being discussed by policy-

makers and academics.

An Important question in this debate is whether the nature of exchange rate
regime influences economic growth. Even though the theoretical literature has
attempted to identify the most appropriate exchange rate regime for an economy by
examining the effect of regimes choice on various macroeconomic and financial
variables, it has not been be able to provide an unambigious conclusion. Because of
the economic theory does not clearly identify which kind of exchange rate regime
would be more likely to foster economic growth, considerable attention is devoted to
the question whether there is an empirical relationship between a country’s exchange

rate regime and economic growth.

In this study, the question of “which exchange rate regime is correlated with
higher growht rates of real income” is investigated by depending on a de facto
classification of exchage rate regimes adopted in Turkey since 1987. In this study
which was investigated the ex post impact of exchange rate regimes choices on the
growth process and performance for the 1988-2007 period in Turkey by employing
Multiple Regression Model within the framework of Least Squares (OLS) Method

and macro-data, reached the conclusion that a significant association between freely



floating exchange rate regime which put into practice post 2001 and economic
growth performance. The evidences which obtained from the regression exhibit that
free floating exchange rate regime have an influence positively and directly upon
economic growth, but this effect isn’t critically important. In particular, the analysis
reveals that Turkey has performed better, in terms of growth rate, under flexible

regime according to managed float and crawling pegs arrangements.
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ONSOZ

Ulkeler tarafindan benimsenen doviz kuru rejimlerinin belli bashh makro
ekonomik etkilerinin degerlendirilmesi, uygun rejim tercihi tartismalarin1 hararetli
bir noktaya tagimaktadir. Uluslararasi ekonomideki birka¢ sorun, déviz kuru rejim
tercihinden daha fazla tartisma uyandirmistir. Ulkelerin sabit, dalgali veya ara doviz
kuru diizenlemelerinden hangisini tercih etmesinin ekonomik performans acisindan
daha iyi olacagi konusunda, ekonomi literatiirii model, teori ve dnermeler tiiretmistir.
Fakat doviz kuru rejimlerinin biiylime gibi temel bir makroekonomik hedefi ne
derece etkileyecegine iliskin bir ortak goriis saglanamamistir. Déviz kurlarinin diger
makro ekonomik degiskenlere etki etmesinde veya bu degiskenlerden etkilenmesinde
bircok olasiligin bulunmasi nedeniyle, teorik seviyede belirgin bir iliskinin
olusturulmast oldukca giictiir. Aym sekilde, ampirik analizlerde de doviz kuru

rejimleri ve ekonomik biiylime arasinda agik bir baglant1 tespit edilememistir.

Fiili ve resmi rejim ayrimi géz Oniinde tutuldugunda; ampirik analizlerden
saglanan sonu¢ farkliliklarimin, bu ayrimin saglikli bi¢cimde yapilamamasindan
kaynaklandig1 konusunda genel bir kabul s6z konusudur. 1988 sonrasi periyod igin
Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru rejimlerinin ekonomik biiylime iizerinde etkisinin
Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ile ampirik ag¢idan incelendigi bu caligmada;
Tiirkiye’nin ilan ettigi rejimlerden ziyade, gercekte benimsedigi rejimlerin fiili olarak
siiflandirilmasina 6zen gosterilmistir. Ve yapilan analiz sonucunda, Subat 2001
krizini takiben uygulamasina baglanan ve giiniimiizde de fiili olarak benimsenmeye
devam edilen serbest dalgali kur rejiminin, biiyiime {izerinde 2001 6ncesi doviz kuru

rejimlerine gore daha olumlu performans gosterdigi bulgusuna ulagilmastir.

Doviz  kuru rejimlerinin ekonomik biiyime {izerindeki etkisinin,
makroekonomik politikanin en c¢ok tartisilan basliklarindan biri oldugunu fark
etmemde ve buna yOnelik calisma yapmamdaki katkilarindan dolayr danismanim
Do¢. Dr. Gokhan Karabulut’a ve calismam sirasinda bana yol gosteren ve benden

desteklerini esirgemeyen Yrd. Dog. Dr. Osman Cetinkaya’ya tesekkiirlerimi sunarm.
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GIRIS

Doviz kuru rejimleri ile biiylime arasinda bir iligkinin olup olmadigi, eger bir
iligki sz konusu ise hangi kur rejiminin daha uygun oldugu makro ekonomi
politikasimin en tartismali konularindan birisidir. Hiikiimetlere bagimsiz para
politikast izleme firsat1 vererek dis soklarin etkisini azaltan, fakat iilkeleri tiretim ve
yatirim kararlarin1 olumsuz yonde etkileyen doviz kuru oynaklig1 ve diizensizligi ile
kars1 karsiya birakan dalgali kur rejimi mi, yoksa sagladigi giivenilirlik ve disiplin
etkisiyle beraber yatirimlar1 ve uluslararasi ticarete agikligi artiran, fakat iilkeler i¢in
etkili bir ara¢ olan bagimsiz para politikas1 ve dolayisiyla ayarlama mekanizmasini
ortadan kaldiran sabit kur rejiminin mi tercih edilebilir ve uygun oldugu konusu
stirdiiriilemez kur rejimlerinin biiyiik 6lciide neden olarak kabul edildigi ekonomik

krizlerin sonucunda daha fazla 6nem kazanmistir.

Uygun rejim konusunun bagliklarinda yer alan diger 6nemli bir soru ise doviz
kuru rejim niteliginin ekonomik biiyiimeyi etkileyip etkilemedigidir. Teorik acidan
bakildiginda hem biiyiime teorisi hem de doviz kuru rejimlerine yonelik literatiir, bir
ilkenin tercih ettigi kur rejimi niteliginin o iilkenin ekonomik biiylimesini hem
soklara kars1t uyumlari ile dogrudan, hem de yatirim, ticaret, mali sektor gelisimi gibi
biiylimenin diger 6nemli belirleyicileri araciligiyla dolayl olarak etkileyecegini ileri
siirmektedir. Ekonomi teorisi ise hangi doviz kuru rejim modelinin ekonomik
biiyimeye katki saglayacaginin daha olast oldugunu net bir bicimde
saptayamamistir. Bu nedenle belirli bir doviz kuru rejim modelinin ekonomik
biliyiimeyi tesvik edip etmeyecegi sorusu, ampirik bir mesele olarak goriilmektedir.
Ancak rejimlerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, nominal degiskenlerin uzun
donemli biiylime performansi ile iliskisiz oldugu yoniindeki diisiinceden dolay1 az

sayida calismanin konusunu olusturmaktadir.

Rejim ve biiyiime arasindaki iliskinin varligr farkli bakis acilarindan
incelenebilmektedir. Bu c¢aligmada ise tek iilkeli bir bakis acis1 dikkate alinmig ve

Tiirkiye’de 1988 sonras1 donemde uygulanan kur rejimlerinin ekonomik biiyiime



tizerindeki etkisi, bu etkilerin isleyis baglantilar1 ile ayrintili olarak incelenmistir. Bu
kapsamda, 1988-2007 periyodu icin ¢eyrek donemlik veriler ve EKK (En Kiiciik
Kareler) tekniginden faydalanilmistir. Ayrica biiylime ve rejim iliskisinin ele alindigi
ampirik literatiirde oldukga tartisilan ve yaniltici sonuglara neden oldugu belirtilen
resmi (de jure) rejim siniflamasindan ziyade, Tiirkiye’de benimsenen kur

diizenlemelerinin fiili (de facto) olarak siniflandirilmasina 6zen gosterilmistir.

Calismanin birinci boliimii; Uluslararas: Para Sisteminin tarihsel gelisimi ve
Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiinii izleyen siire¢ icersinde goriilen doviz kuru
diizenlemelerindeki yapisal degisimlere ve rejim egilimlerine ayrilmistir. Bu
boliimde, uluslararasi sermaye piyasalarina agik gelismekte olan ve yiikselen piyasa
ekonomilerinin 1990’1 yillardaki krizleri takiben gosterdikleri ug¢ rejimlere yonelik
egilimler, ortaya atilan karsit goriisler 15181inda aktarilmistir. Uluslararas1 Para Fonu
tarafindan da kabul edilen resmi ve fiili rejim ayriminin, resmi rejim siniflamasina
alternatif olusturan fiili simiflamalar cergevesinde sunulmasi, yine bu bdliimiin

bagliklar1 arasindadir.

Ikinci boliimde; genis bir simflama terminolojisine bagh kalmarak BOR fiili
rejim siniflamas1 cergevesinde kategorize edilen ve uygulamada karsilasilan on ii¢
farkli kur rejimi iistiin ve eksik yoOnleri, avantaj ve dezavantajlar1 ile ortaya
konulmustur. Bununla beraber, doviz kuru rejimleri ile makro ekonomik hedeflerden
biri olan biiyiime arasindaki iliski, esneklik ve giivenilirlik cercevesinde ele
alindiktan sonra teorik acilimlar ve doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiime
izerindeki dogrudan ve dolayh etkileme yollar1 dikkate alinarak incelenmistir. Bu
iligkiyi, ekonometrik uygulamalara bagvurarak ele alan calismalar ise bu bdliimiin

sonundaki ampirik literatiir baghgr altinda sunulmustur.

Uciincii ve son boliimde ise Tiirkiye’de 1980 dncesi ve sonrasinda uygulanan
doviz kuru rejim ve politikalari, 6n plana ¢ikan 6zellikleri itibariyle incelenmis ve
cogunlukla ampirik bir mesele olarak kabul edilen rejim - biiyiime iliskisine,
Tiirkiye’de 1988 sonras1 donemde uygulanan doviz kuru rejimleri ¢ercevesinde

ekonometrik modelleme yardimiyla agiklik getirilmeye calisilmistir.



Ulkeler icin uygun doviz kuru rejimine iliskin tartisma uzun yilardir
canliligint korumaktadir. Doviz kuru rejimlerinin makroekonomik etkileri konusunda
veniden olusan oneme iliskin farkli aciklamalar soz konusudur. Birincisi, 1970°li
villarin baglarina kadar bu konunun her sekilde tartisabilir oldugu; doviz kuru
rejimlerini tercih etmede bagli basia serbestligi bulunmayan iilkelerin, uluslararasi
parasal diizenin- altin standardr veya Bretton Woods sistemi- egemen kaliplart ile

smrlandirldig seklindedir.

Bretton Woods sisteminin sona ermesinden itibaren gecen 30 yillik siirec
icerisinde iilkeler, dolarizasyon ve para birligi gibi kati sabitlemeler ve kur sepeti,
stiriinen pariteler gibi hafif sabitlemeler ile serbest (acik) ve yonetimli (kirli)
dalgalanmalar  arasinda  siwralanan  oldukca  genis  farkliikta  rejimleri
benimsemislerdir. Ikinci aciklama; Bretton Woods sonrast donemde, bu sorunun
uygun bir bicimde degerlendirilmesi icin yeterli cesitlilikte kur rejimi ve

makroekonomik deneyimin soz konusu oldugu yoniindedir.

Uciinciisii ise 1990’larda, bilhassa uluslararast sermaye akimi ve yurtici
finansal sistemin, doviz kuru rejim performansinin belirlenmesinde onemli rol
oynadigina iliskin aciklamalardir. Sabit rejimlerin nominal capa saglamasiyla
ekonomik acidan giivenilirlik kazandigi sirada sabitlemelerin (Ornegin, siiriinen
parite), rejim siirdiiriilebilirligi konusunda gsiipheci olan yatiruimcilarin spekiilatif
baskilari ile karsilasmasi, uluslararasi sermaye piyasalarina agik iilkeler icin uygun
kur rejiminin serbest dalgalt veya kati sabitleme gibi u¢ durumlar ve iilkelerin bu
rejimlere yonelik bir egilim icerisinde oldugunu belirten “Arayt Oyma Hipotezi ve

Iki Kutuplu Gériig”iin ortaya atilmasima neden olmustur.

Artan sayida iilkenin daha fazla kur esnekligine izin verecegini bildirmig
olmasina ragmen gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinin uyguladiklar
fiili kur politikalarinin resmi bildirimleriyle tezatlik olusturmasi, resmi ve fiili rejim
ayrimini beraberinde getirmistir. Resmi olarak dalgali kur rejimi benimsenecegini
actklayan iilkelerin fiili olarak miidahaleci kur politikalart izlemeleri, Calvo ve

Reinhart(2002) tarafindan “dalgalanma korkusu” olarak ifade edilmistir.



Sonuncu aciklama ise parasal otorite tarafindan ilan edilen resmi rejim ile
uygulanan fiili rejimin aywt edilmesine olanak taniyan cesitli veri setlerinin

kullanmilabilir olduguna iliskindir.

Gozlemlenmis egilimler ve politik kararsizlik, doviz kuru rejim tercihi ve
performansi ile ilgili karsit goriisleri yansutmaktadir. “Uluslararasi Finansal
Kurumlar Istisare Komisyonu”, Kasum 1999’daki tartisma metinlerinde iilkelerin
doviz kuru rejim tercihi icin basit bir recetenin olmadigini belirtmistir. Ancak son
villarda Uluslararast Para Fonu, alternatif rejim basarilarimin onemine vurgu
yvaparak kur politikalart ve rejim tercihlerinde daha kuralct rollerin oynanmasi

gerektigini ileri siirmiistiir.

Bu aciklamalar siginda, calismaya uluslararast para sisteminin tarihsel
gelisiminin incelenmesi ile baslanilmis ve Bretton Woods sonrasi yapisal doniigiim ve
rejim egilimleri ile devam edilmistir. 1990°li yullarin krizleri ile kur rejimi arasindaki
bagintiya, rejim egilimleri kapsaminda aciklik getirilmeye calisimistir. Bununla
beraber resmi ve fiili rejim ayirmminin, uluslararast sermaye piyasalarina agik
ekonomiler icin en uygun kur rejiminin serbest dalgall veya kati sabitleme oldugunu
ve ara rejimlerin kesinlikle siirdiiriilebilir olmadigini ileri siiren goriislere karsilik
ortaya atilmis olmasi, bu c¢alismada izlenen tarihsel perspektifin nedenini

olusturmustur.

Kura dayali istikrar programlarimin basarisizigr, Euro’ya gecis, ayrica bir
takim yiikselen piyasa ekonomilerinde sabit kur rejimlerinin ¢okiisii gibi gelismeler;
doviz kuru rejimlerinin biiyiime saglayict ozelligine iliskin tartismalart tegvik
etmistir. Rejim ve biiyiime arasinda teorik diizeyde, kimisi dengeleyici kimisi ise
giiclendirici olan muhtemel baglantilar bulunmakla beraber, acik bir iliski
olusturmanin oldukca zor olmast nedeniyle literatiirdeki cogu calismanin amact gibi
bu calismanin da amacim, teorik acilimlara deginilmekle beraber ampirik bir
yvaklasim sergilemek olusturmaktadir. Doviz kuru rejimlerinin ekonomik etkilerine
iliskin analitik tartismanin siklikla karsit sonuclara yol acmasmdan dolayr bu

calismada fiili deneyim bakis acisint dikkate alinmaktadir.



1. BOLUM

1.1. ULUSLARARASI PARA SiSTEMININ TARIHSEL GELIiSiMi

19. yiizyilin ikinci yarisindaki uluslararasi ticaret artisiyla beraber uluslararasi
para sistemlerinin kurulusu neredeyse zorunlu bir hale gelmistir. Britanya’da
baslayan sanayi devrimi kisa bir siire icinde Almanya, Fransa, Amerika ve diger bati
ilkelerine yayilmis ve ayni yilizyilin baglarinda hizla artan bir ivme kazanmuistir.
Sanayi devrimi, {iretimde ve daha sonraki asamalarda seri iiretimde makine kullanimi1
ve buluslar sayesinde verimliligi fazlasiyla artirmustir. Uretilmis mallarmn biiyiik bir
boliimii i¢in dis piyasalarin bulunmasi zorunlu hale gelmis, tiretim ve tiiketim artik

ulusal sinirlar1 i¢inde sinirlandirilamayacak bir konuma ulasmigtir (Wang, 2005: 21).

Ulkelerin kendi paralarini basip birbirleriyle dis ticaret iliskisine girdikleri ve
bir uluslararasi finans diizeninin iglemeye basladig1 donem, ticaret artiginin yasandigi
19. yiizyiln sonlarina rastlamigtir (Ozel, 2000: 85). Ulkelerin ticari iliskiler
cercevesinde uluslararasi 6demelerde bulunmalari, doviz kurunun ortaya ¢ikisina
zemin olusturmustur. Doviz kuru; iki paranmin nisbi fiyatidir. Baska bir ifadeyle,
yabanci para birimlerinin yurti¢i para birimi cinsinden veya bunun tersine, yurtici
para biriminin yabanci para birimleri cinsinden degeridir. Tam anlamiyla neyin
karsilikli olarak alinip-verildigi veya degisime konu oldugu ise stiphesiz herhangi bir
zaman diliminde para olarak kullanilan varliklara gore farklilasmistir. Eski
donemlerde ve 20. yiizyilin heniiz ilk yillarinda para; genel olarak tamam bir ¢esit
veya bagka bir cesit madeni paralardan olusuyorken, gectigimiz iki ylizyil icinde
giderek daha ¢ok fiat para” Ozelligi kazanmis ve daha ©nemlisi banka
mevduatlarindan olugsmaya baglamistir (Lothian, 2001: 1). Bunu izleyen siirecte
uluslararasi ticari kurallar ve uzlasma yontemleri o zaman i¢in ilk sekillerini almis ve

zamanla gelismeye devam etmistir (Wang, 2005: 21).

* Fiat para, iizerinde yazili degerin ¢ok altinda bir mal degerine sahip olan paradir. KAgit para, bu tiir
bir paradir.



Uluslararas1 para sisteminin temelini olusturan déviz kuru rejim tercihi ise
gectigimiz ylizyil i¢inde oldukca gelisme gostermistir. 20. yiizyilin baglarinda altin
standardina dahil olmak seklinde bir belirginlige sahipken, giiniimiizde uygulama
alani bulan rejim tercihleri; serbest dalgali kur rejiminden ara diizenlemeler ile para
kurullar1, dolarizasyon ve para birlikleri gibi kati sabitlemelere kadar ¢ok sayida
farkl1 secenekten olusarak daha karmasik bir hal almistir (Bordo, 2004: 1-2).
Buradan yola cikarak tarihte, birincisi mal konvertibilitesine”; genellikle madeni
para, digerinin ise fiat paraya dayanan iki déviz kuru rejim tiiriiniin gegerli oldugunu
belirtebiliriz. {1k rejim Richard Nixon tarafindan Agustos 1971’de altin penceresinin
kapatilmasina”, dolayisiyla Bretton Woods uluslararasi para sisteminin altin
konvertibilitesi 6zelliginin sonlandirilmasia kadar farkli goriiniimleriyle uygulama
alan1 bulmugken, ikincisi; bugiin i¢in diinya ¢apinda bir norm haline gelmis ve farkli
bir takim ara kur diizenlemeleriyle birlikte sabit ve dalgali doviz kurlar1 olmak {izere
iki temel uluslararas1 parasal diizenleme seklinde uygulanmaktadir (Bordo ve

Schwartz, 1997: 1).

Son uluslararasi para sistemleri iizerinde durarak zamanla bu tercihlerin nasil
gelistigini ele aldigmuzda, Sekil 1.1; 1880°den itibaren diinyada goriillen para
sistemlerinin siireclerini, temel 6zelliklerinin 6zetini ve rejimlere iliskin genel bir 6n
bilgi sunmaktadir (Marrewijk, 2004: 97). Aym sekil, rejimlerin altin standard1 ve fiat
para ile dokuz rejim arasinda basit bir tercih iliskisi ¢ercevesinde Onemli Olciide

genisledigini ortaya koymaktadir (Bordo, 2004: 19-20).

Sekil 1.1’den goriildiigii gibi 1973 oncesi periyotta rejim tercihinde daha
genel bir segenek s6z konusu iken, 1973 sonrasi periyotta, ilerleyen boliimlerde de

ele alacagimiz iizere ¢cok farkli rejimler uygulanmastir.

* Konvertibilite: Milli paranin diger paralara ve altina higbir sinirlandinlmaya bagh olmadan
doniistiiriilebilmesi. Kaynak: Oney, 1978: 186

* Altin Penceresinin Kapatilmas1 ifadesi, ABD Dolarinin altin konvertibilitesinin siirekli olarak
kaldirilmasidir.



Sekil 1.1 Uluslararasi Para Sistemleri ve Doviz Kuru Rejimlerine Genel Bakis

Diinya Savaslari ve Serbest Dalgali,
Altin Standard Iktisadi Durgunluk Bretton Woods Yonetimli Dalgals,
Sistemi
Sabit D(?'VIZ' Kuru | Altin standardinin Cokiisi Dolara ve Altina Hafif §ab1t Kur
Rejimi Sabitlenen Rejimleri;
Altin Kambiyo Standardi o .. | Strtinen Parite, Kur
. Ayarlanabilir Sabit . o
Altina Sabitlenen Kur Sistemi Sepeti, Ayarlanabilir
Para Birimleri Komsuyu Yoksullastirma Capalama,
Politikalar P .
Ikili/Coklu Doviz .
Kiiresel Sermaye (i:(urlan Kati Sabit Kur
Piyasalari ve (Dalgali Kur, Yonetimli Rejimleri; Para
Serma).ze. _ Dalgali Kur) Sermaye Kontrolleri Birligi, Para Kurullar
Hareketliligi
Sermaye Piyasasi
Liberalizasyonu
+ 1870 1914 1945 1973 - ...

Kaynak: Marrewijk, 2004: 97 ve Bordo, 2004: 20’den yararlanilarak hazirlanmustir.

1.1.1. Altin Standardx ( + 1870 -1914)

Altin standardinin baslangi¢c noktasi tam olarak kesinlik arz etmese de sanayi
devrimi ile biiyiik bir asama kaydeden uluslararasi ticaret artisinin yasandigi ve ilk
kez Ingiltere’nin benimsedigi 1820 lerin baslar1 ya da ¢ogu batili olmak iizere artan
oranda diinya ekonomisinin sistemi benimsedigi 1870’li yillar, altin standardinin

baslangici olarak kabul edilebilir (Wang, 2005: 21).

Altin Standardi, iilkelerin para birimlerinin degerini altina gore saptadiklari
istikrarli ve gilivenilir bir sabit kur rejimiydi (Marrewijk, 2004: 98). Altin
standardinin siirdiiriilmesinde ki genel kani; madeni para standardina baghiligin giiclii
paraya baghilik anlamina geldigi, yani istikrarli fiyat seviyelerinin korundugu ve
farkli para birimlerinin her birinin ayr1 ayri degisiminin meydana getirdigi islem
maliyetinden kacinilan tahmin edilebilir politikalar seklindeydi. Fiat para ve dalgali
kur rejiminin mali ve parasal istikrardan koklii bir sapma oldugu diisiiniilmiis ve bu

diizenlemelere, sadece finansal kriz veya savas gibi gecici olaganiistii durumlar




halinde izin verilmistir. Bundan dolayr 1900’e kadar pek cok iilke, giimiis ve cift
metal standardindan ayrilarak altin standardina dahil olmustur (Bordo, 2004: 6).
Altin standardi uygulamasinda, fiat para ve mevduatlar gittik¢e artan bir sekilde para
olarak kullanilmis ve her ikisinin de altina doniistiiriilebilirligi saglanmistir.
Oncelikle para olarak yurt iginde tedaviile ¢ikarilan altmin, daha sonraki asamalarda

uluslararasi iglemlerde kullanimi saglanmistir (Lothian, 2001: 9 ).

Doviz kuru sistemlerinin tarihinde 6nemli bir yere sahip olan, iilke paralarinin
herkes tarafindan kabul edildigi ortak bir degere sabitlenmesine olanak taniyan ve
uluslararas1 ticaret hacminin artisinda biiyiik olgiide etkili olan Altun standardi,
1914’de son bulmus ve 20. ylizylin iiglincii c¢eyregine kadar hakim olan
konvertibilite ilkesinin temelini olusturmustur. Yaygin bir literatiire sahip olan ii¢
tema ile sistemin ayritilar1 asagidaki bagliklarla incelenmistir. Bu temalar; para
olarak altin standardi, altin ve uluslararasi para sistemi ile bir kural olarak altin

standard1 seklindedir.

1.1.1.1. Para Standardi Olarak Altin

Altin standardi; giimiis ve bakir paramn diisiik, altinin ise yiiksek degerli
islemler icin kullanildig1 ¢ift maden esasina dayanan eski mal para” sisteminden
gelismis bir sabit kur rejimidir. Altin standardi uygulamasinda para otoritesi, altin
madeninin agirligini belirlemis yada ulusal para birimine goére altinin fiyatini
sabitlemistir (Bordo ve Schwartz, 1997: 3). Ulkelerin para birimlerini altina
sabitlemesinin ardindan iki para birimi arasindaki doviz kuru, belirli bir altin
miktarma gore sabit hale gelmistir. Ornegin; Amerikan Dolarinin altina 1$ = 1 /30
ons, Sterlinin ise 1£ = 1 /6 ons altin olarak sabitlendigini diisiiniirsek, buna gore
Sterlinin Amerikan Dolari ile karsilastirilmasi durumunda doviz kuru, 58/ 1£ olarak
sabitlenmistir. Doviz kurunun, dolayisiyla sabit fiyatlarin siirdiiriilmesi altinin bu
fiyattan alinip satilmasim gerekli kilmistir (Wang, 2005: 21). Bununla beraber sabit

doviz kurlari, tilkelerin dogrudan altin destekli banknot ¢ikarmasi ve altinin sinirlarin

*

Mal-Para Sistemi: Altin gibi igerdigi maden miktarini temsil ettigi satin alma giiciine ¢ok yakin
olan 6deme araclarinin gegerli oldugu sistemdir.



disinda serbestce alinip satilmasina olanak tanimasiyla ve altin kullanimina veya
miilkiyetine hicbir kisitlama konulmamasiyla saglamlmistir (Marrewijk, 2004: 98).
Bu serbestlik ayrica, sabit kurdan sapmalarin arbitraj ile ortadan kaldirilmasina

imkan saglamigtir.

Altin standardi, pek ¢ok iilkede piyasa temelli yontemler ile gelisen yurtici
para standardi konumundayd1. Ulkelerin kendi hesap birimini belirli bir altin agirlig:
olarak saptamalar1 veya alternatif bicimde altinin fiyatim1 sabitlemeleri ile her para
otoritesi ayni zamanda, kendi doviz kurunu altin standardim benimsemis diger
tilkeler ile sabitlemis ve boylece uluslararast altin standardinin bir pargasi haline

gelmis oluyordu (Bordo ve Schwartz, 1997: 5).

1.1.1.2. Altin ve Uluslararasi Para Sistemi

Uluslararas1 altin standardi, iiye iilkelerin altin fiyatin1 sabitledigi yurt ici
standartlardan geligmistir. Klasik altin standardi sabit kur sistemi kapsaminda diinya
parasal altin® stokunun dagilimi, iiye iilkelerin para taleplerine ve altina yonelik
ikame para kullanimina gore yapilmistir. Altin standardi, dig ticaret dengesinin
stirdiiriilmesi i¢in otomatik bir ayarlama mekanizmasi olan ve altin madeninin para
olarak kullamldig: fiyat-madeni para akim mekanizmasi ile nitelendirilmistir. Fiyat-
madeni para akim mekanizmast uygulamasinda, 6demeler bilangosu dengesizlikleri
otomatik olarak dengelenmis ve altin arbitraj1 ise iilkelerin fiyat diizeylerini ayni
seviyede tutmustur (Bordo ve Schwartz, 1997: 5). Bu otomatik mekanizmanin
isleyisi iki yolla gerceklesmistir. Bu yollarindan biri fiyat degisikleridir. Buna gore
altin, 6demeler bilangosu a¢ig1 veren iilkelerden demeler bilancosu fazlasi verenlere
yonelerek yurtici para arzlarimin ve fiyat seviyelerinin aym hizada kalmasini
saglamistir. Yani bu mekanizma ile 6demeler bilangosu fazlalig: (agig1) altin girisine
(cikisina), altin girisi (¢ikisi) ise soz konusu fazlayr (acigl) azaltan yiiksek (diisiik)
fiyat diizeylerine sebep olmustur (Wang, 2005: 22). Isleyis yollarindan digeri ise

sermaye akimlarina yol acan faiz oram degisikleridir. Odemeler bilancosunda fazla

" Parasal Altin: Devlet otoriteleri tarafindan altiin bir finansal varlik olarak tutulmasi seklinde
tanimlanmaktadir. (Kaynak: “Dictionary of Money and Investigation” http://www.duke.edu/~charvey/)




veren iilkede para arzindaki artisa bagh olarak faiz oranlar1 diiserken, acik veren
ilkede para arzindaki azalmanin sonucu olarak faiz oranlar1 yiikselmistir. Buna
yonelik olarak, fazla veren iilkeden agik veren iilkeye dogru bir sermaye akisi

olmustur (Caglar, 2003: 22).

Kisa donemli sermaye akisi, ©demeler bilancosu dengesizliklerinin
diizeltilmesini biiyiik Olciide kolaylastirmistir. Sermaye {iilkeler arasindaki faiz
farkliliklarint giderecek kadar hizli bir dolasim saglamistir. 19. ylizyilin sonlar1 ile
diinya sermaye piyasalar1, sermaye akisinin 6demeler bilangosunda uyum saglanmasi
acisindan altin akisinin yerini almasiyla verimli bir seviyeye ulagmistir (Bordo ve
Schwartz, 1997: 6) Ayrica altin standardi sistemi uygulamasinda, uluslararasi
ticaretin canlanmasina ve yOnlendirilmesine katki saglayan doviz kurlarinda son

derece istikrar saglanmigtir.

1.1.1.3. Bir Kural Olarak Altin Standardi

Altin  standardmin Onemli Ozelliklerinden biri, para yOneticilerinin
faaliyetlerini sinirlayan bir taahhiit mekanizmasi ya da bir para kurali igeriyor
olmasiydi. Kydland ve Prescott’un bakis aciklarina gére bu kural; hiikiimetlerin
birbirini takip eden donemlerde tutarsiz politikalar diizenlemesini engelleyen bir
taahhiit mekanizmasi olarak gorev yapmistir. Bu yaklasima gore sabit altin fiyatina
baglilik, hiikiimetlerin senyoraj geliri elde edebilmek icin beklenmedik itibari para
sorunu yaratimini veya borclarin édenmemesi sorununu engelleyen bir taahhiit

gorevi gormiistiir (Kydland ve Prescott, 1977: 474).

Gelismis iilkeler i¢cin klasik altin standardinin 6zii, altin konvertibilitesinin
stirdiiriilmesine ait glivenilir bir taahhiit olmasiydi. Altin konvertibilitesine baglilik
ise gilicli para ve maliye politikalar1 izlemek adina taahhiit mekanizmasi olarak
goriilmiistii. Bu temelde, 1914 6ncesindeki altin standardi kuralina baglilik; bir¢ok
ilkenin, 20. ylizyilln sonlarma dogru sikinti verecek olan stagflasyon ve yiiksek

enflasyon sorunlarindan korunmalarina imkan saglamistir (Bordo, 2003: 21).
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Altin standardi kurali baglangigta bir ulusal taahhiit mekanizmasi olarak
gelismis olmasina ragmen onun uzun siiren iinii, uluslararasi bir kural oldugu
seklindedir. Uluslararas1 standart olarak temel kural, gecerli nominal degerde altin
konvertibilitesinin devamlilig1 olmustur. Sabit altin fiyatinin siirdiiriilmesi sabit doviz
kurunu, ulusal para biriminin altina gbre sabit fiyat1 ise uluslararasi para sistemi igin

nominal capa saglamistir (Bordo ve Schwartz, 1997: 12).

1.1.1.4. Altin Standardinmin Cokiisii

Klasik altin standardi 1914’de son bulmustur. Altin standardinin temel
faydalar1; oneminin sonradan anlagilmis olmasina ragmen, para otoritelerinin zaman
tutarh politikalar izlemelerini saglayan bir taahhiit mekanizmas1 ve digerlerine oranla

istikrarl1 bir nominal ¢apa saglamis olmasidir (Bordo ve Schwartz, 1997: 12-13).

19. yiizyitlin sonunda ve 20. yiizyilin basinda, her yoniiyle iyi islemis
olmasina ragmen altin standardinin bir takim olumsuzluklar1 s6z konusu olmustur.
Oncelikle; altinla desteklenen paralarin istikrarli fiyatlar saglamasma ragmen
enflasyon oraninin makroekonomik kosullarla degil, yeni altin arzlarimin tesadiifen
ortaya cikarilarak sekilleniyor olmasi onemli dalgalanmalar meydana getirmistir.
Altin standardinin ikinci olumsuzlugu, uluslararast 6deme sisteminin altin rezervi
gerektirmis olmasidir. Ekonomiler gelistikce merkez bankalarin altin rezervlerini
artirmak icin verdikleri es zamanli rekabet, para arzi azalisini; bu ise issizlik
sorununu beraberinde getirmistir. Altin standardinin {iciincii olumsuzlugu; Rusya ve
Giiney Afrika gibi iilkelere genis arz imkami sunarak, bu iilkelerin altin satigi ile
diinya ekonomik kosullarimi etkileyebilme giiciinii elinde bulunduruyor olmasiydi.
Altin standardinin en énemli olumsuzlugu ise diinya capinda bir durgunluk gibi 6zel
kosullar altinda igsizlikle miicadele i¢in bir ara¢ olan para politikas1 kullanimina
yersiz sinirlamalar koyuyor olmasiydi (Marrewijk, 2004: 98). Sonug¢ olarak, 20.
ylizyillda az sayida iilke altin standardi disiplinini kabul etme konusunda isteklilik

gostermis ve 1914’°de sistem son bulmustur.
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1914°de son bulan Klasik Altin Standardi; 1925 ile 1931 yillar1 arasinda Altin
Kambiyo Standardi, 1959°dan 1971°e kadar ise Altin-Dolar Standardi olarak tekrar
uygulamaya konulmustur. Altin standardi, kisa bir siire i¢in son derece basarili iken
yeniden diinyaya gelme siireci olan 20. yilizyilda giivenilirligini yitirmis ve 1971°de

resmen terk edilmistir. Bu siiregler ayrintili olarak izleyen basliklarda sunulmustur.
1.1.2. Diinya Savaslar ve Iktisadi Durgunluk (1914 - 1945)

Uluslararas1 ekonomik sistemin temel dayanaklar: - altin standardi, ¢ok yonlii
ticaret ve para birimlerinin miibadele edilebilirligi - iki diinya savas1 ve biiyiik diinya
bunalimini kapsayan bu periyod siiresince birer birer yikilmistir (Marrewijk, 2004:
99).

20. yiizythn ilk yillar1 ile altin arzi, altin standardmin sagladigi hizh
ekonomik gelismeye oranla oldukca sinirlandirilmis ve yetersiz para rezervleri,
ticaret gelisimini engellemistir. Agustos 1914’de 1. Diinya savasimnin ¢ikmasi,
yatirimcilarin altin karsilifinda para ve diger finansal varliklarin tasfiye etmek igin
miicadele ettikleri diinya capinda bir finansal krize neden olmustur. Ulkelerin savas
giderlerini karsilamak i¢in duydugu altin ihtiyact ve finansal krizin yansimalari, altin
standardinin ¢okiisiinii hizlandirmistir. 1. Diinya Savasinda séz konusu sartlar hizla
kotiilesirken savas giderlerinin daha fazla para basilarak karsilanmasi, yiliksek
enflasyon sorununa neden olmustur. Sonu¢ olarak ise altin standardi sayesinde
uygulanabilen sabit kur rejimi ne istenilir ne de uygulanabilir bir konuma ulasmistir

(Wang, 2005: 22).

Altinla itfa edilebilecek miktardan daha fazla paranin basilmasi, iilkelerin
savag tazminatlarina maruz kalmalar1 ve altin standardinin terkini izleyen siirecteki
son derece istikrarsiz uluslararasi ticaret ortami iki savas arast donemde altin
standardinin yeniden olusturulmasina yonelik girisimlere neden olusturmustur
(Marrewijk, 2004: 99). Bu girisimler cercevesinde savunulan sistem, tiye iilkelerin
paralarini altina konvertibl hale getirmelerini ve bunun yaninda altina ikame olarak

doviz (Ingiltere ve Amerika gibi temel rezerv iilkelerin para birimleri) kullanimini
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kolaylagtiran altin kambiyo standardi olarak belirlenmistir (Bordo ve Schwartz,
1997: 13). 1925-1931 willar1 arasinda gecici bir uluslararas1 para sistemi olarak
uygulamada kalan altin kambiyo standardi, sabit kur diizenlemelerinin ekonomik
daralma donemlerinde igsizlik ve durgunluk boyutlarimi artirdig1 gerekgesiyle kisa bir
zaman sonra ortaya ¢ikan Biiylik Diinya Bunalimi ile kiiresel dlcekte son bulmustur

(Wang, 2005: 22).

Altin kambiyo standardi, savas Oncesi altin standardina gore bir takim
eksikliklere maruz kalmistir. Oncelikle; iilkelerin savas sonrasi ekonomik
kosullarinin, 6zellikle enflasyon oranlarinin farklilagmis ve fiyat iliskisinin bozulmus
olmasidir. Ikincisi; savas sonrasinda altin standardi uygulamasindaki pariteye
doniisiin uyum problemi yaratmis olmasi ve biiylime ve ticaret artisini finanse edecek
olan likidite yetersizligidir. Ulkelerin politik 6zerkliklerinden vazgeg¢me istekliliginin
ortadan kalkmig olmasi ile beraber tiim bu nedenler, altin kambiyo standardinin
stirdiiriilebilirligine olanak tammmamis ve ekonomilerin kiiresel dlgekli bir ¢oziime

gitmelerini engellemistir (Kansu, 2007: 24).

Sonug olarak iki savas arasi donemde uluslararasi para sisteminin yeniden
ingaas1 kisa Omiirlii olmus ve krizle sonuclanmistir. Krizden etkilenen iilkelerin
uluslararas1 isbirligi yerine rekabet¢i devaliiasyonlar, sermaye kontrolleri ve dalgali
kur gibi farkli yontemlerin s6z konusu oldugu korumaci ekonomik politikalar
benimsemeleri, diinya ekonomisine asir1 boyutta zarar vermis ve sonug olarak doviz
piyasalart son derece degisken bir hal almistir. Miidahaleci politikalarin ekonomik
sonuclar1 ve savag tazminatlar1 II. Diinya savasimin ¢ikisina neden olan en 6nemli
etkenler olarak gozlemlenmistir. II. Diinya savasi boyunca coklu kurlar, tarifeler,
kotalar ve sermaye kontrolleri uluslararas1 finansta kullanilan Onlemler olmustur.
Savag siddetini siirdiiriirken, politikacilar ve danigmanlar bunlarin tekrar olmasini

engelleyecek bir plan lizerinde ¢aligmaya baslamiglardir (Lothian, 2001: 10).
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1.1.3. Bretton Woods Sistemi (1946 — 1971 )

Uluslararas1 para sistemlerinde ve ticaretteki diizensizlik ile kur
istikrarsizligina iliskin endiseler II. Diinya savasiyla derinlesmeye devam ederken,
savag sonrasi giivenilir bir uluslararasi para sisteminin olusturulmasi i¢in 1942’nin
ilk aylarinda miizakereler baglatilmistir. Temmuz 1944°de 44 iilke, adin1 konferansin
yapildig1 yerden alan ve savas sonrasi uluslararasi para sistemini meydana getirecek
olan bir konferans yapmak i¢in Bretton Woods’da bir araya gelmistir (Wang, 2005:
22). Bretton Woods konferansinda ilki; iilkelerin doviz ve O6demeler bilancosu
sorunlarina ¢6ziim getirmek amaciyla Uluslararast Para Fonu (International
Monetary Fund), digeri ise savas sonrasi yeniden imar caligmalarina ve genel
ekonomik kalkinmaya katki saglamak amaciyla Diinya Bankas1 (World Bank) olmak

iizere iki uluslararas1 kurulusun olusturulmas1 kararlastirilmistir (Ozel, 2000: 86).

Ozerk devletler arasindaki parasal iliskilerin yonetiminin amaglandig1 bir
diizen ve miizakere edilerek saptanmis bir uluslararasi para sistemi olan Bretton
Woods sistemi ile iki savag arasi1 donemde uygulanan istikrar bozucu dalgali
kurlardan, ticaret ve doviz kuru kontrolleri ile rekabet¢i devaliiasyonlar seklindeki
diizensizliklerden kaginilmasi amaglanmistir. Ve bu amag icin Ingiltere’yi temsilen
JM. Keynes, Amerika’y1 temsilen ise H.D. White’in planladiklar1 “ayarlanabilir

sabit kur rejiminin” 1946 itibariyle uygulamaya konulmasi kararlastiriimistir.

Avyarlanabilir sabit kur rejimi ile daha fazla politik 6zerklik (dalgali kur
rejiminin sagladig1 esneklik ve serbestlik) iceren Ingiliz plan1 ve kur istikrarina vurgu
yapan Amerikan plam arasinda uzlagsmanin saglandigir bir sistem uygulamaya
konulmustur (Bordo ve Schwartz, 1997: 17). Bretton Woods; her iilkenin ulusal
parasini sabit bir kurdan ABD dolarina bagladigi, dolarm ise bir ons altin i¢in 35$
olarak belirlendigi bir sistemdir. Amerika’nin 1ons\35$ olarak sabitlenen fiyattan
dolar rezervi tutma yiikiimliliigii, Bretton Woods sisteminin temel altyapisini
olusturuyordu. Ciinkii ABD, yabanci merkez bankalarina altin konvertibilitesi

tanimigti. Boylelikle her iilke, kendi parastm ABD dolarina baglamis ve dolara da
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altin konvertibilitesi taninmis oldugu icin ulusal paralar dolayli olarak altina

baglanmist1 (Seyidoglu, 1997: 9).

Amerikan dolar1 sistemde 6zel bir konuma sahip olup, sistemin deger Olciisii
ve diger para birimlerinin sabitlendigi standart konumundaydi. N sayida paranin ve
dolarin N. para oldugu bu sistemde, N-1 sayida sabitlenmis iki tarafli kur soz
konusuydu (Wang, 2005: 23). Sistemde dolarin kullanilmasindaki en onemli etken,
ABD’nin giiclii bir ekonomi ve savas yillarindaki sermaye girisleri sonucu altin
rezervlerinin %70’ini elinde bulunduruyor olmasiydi. Sistemin dolar iizerine
kurulmus olmast da dolara “deger standardi”, “miibadele parasi” ve “rezerv para”
statiilerini kazandwrmisti (Caglar, 2003: 28-29). Bretton Woods sisteminde para
birimlerinin dolar paritesi etrafinda en fazla +%]1 oraninda dalgalanmasina olanak
taninmisti. Ancak herhangi bir ekonomik sorunla karsilasildiginda para birimlerinin

%10 oranminda devaliiasyonuna izin verilirken, %10’un iizerinde bir devaliiasyon

IMF’nin onayini gerektiriyordu (Uzunoglu, 2007: 4).

Bretton Woods sisteminin ilk yillarinda dolar kithgr ve ikili miibadele
sorunlariyla karsilasilsa da, bu sorunlar sistemin digindaki gelismelerle ¢6ziilmiistiir.
Dolar kitlig1 sorunu genis captaki Amerikan Marshall plam cercevesinde ¢oziime
kavusturulurken, ¢ok tarafli miibadele 1950’de Avrupa Odeme Birligi'nin

kurulmasinin ardindan basariya ulagmistir.

Uye iilkelerin 6nemli dengesizlikler karsisinda paritelerinin degisimine
olanak tanindig1 ve IMF’ nin gegici para yardimlar1 saglayarak isleyisini yonettigi
Bretton Woods ayarlanabilir sabit kur rejimi, 1959-1967 periyodunda altin ¢agini
yasamis olmasina ragmen sistemin isleyisi uzun siirmemistir (Bordo ve Schwartz,

1997: 16-18).
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1.1.3.1. Bretton Woods Sisteminin Cokiisii ( 1971-1973 )

Bretton Woods sisteminin hayata gecirildigi yillarda FED (Amerikan Merkez
Bankasi1)’in diinyadaki tiim merkez bankas1 altinlarinin 3\4’i{inii elinde bulunduruyor
olmasi; sistemin tam anlamiyla siirdiiriilebilmesi icin diinyada, ABD’nin elinde
tuttugu altin rezervi ile desteklenecek olan dolar bollugunun dolasimda kalmasini
gerektirmistir. Savas sonrast ekonomik iyilesmenin bir ivme yakalamasiyla beraber
uluslararasi ticaret artigt saglamak i¢in uluslararast dolar likiditesine artan bir ihtiyag
dogmus, bu durum ise Bretton Woods uygulamasinda sadece dolar cikigina yol

acmistir (Wang, 2005: 23).

1950’ lerin ilk yillarinda yasanan dolar kitlig1 sorunu, yerini ABD’nin 1950-
1959 doneminde siirekli dis agik vermesi ve bu agiklar1 altin rezervini kullanarak
kapatmasi ile asir1 dolar bolluguna birakmistir. Ayrica Avrupa merkez bankalarinin
konvertibiliteye donerek dolar rezervi biriktirme konusunda isteksiz davranmalari,
ABD’nin ithalat artis1 ile dis agiklariin siireklilik kazanmasi ve bu agiklarin yaklasik
2/3’linlin basta Avrupa lilkeleri olmak iizere diinyanin bircok iilkesine altin olarak
aktarilmas1 dolar bollugu sorununu siddetlendirmistir (Seyidoglu, 1998: 553-54).
FED’in elinde bulundurdugu altin rezervinden daha fazla dolar miktarinin
uluslararast dolagimda bulunmasi, ABD dolarin1 asiri-degerli bir konumuna getirmis
ve dolarin devaliiasyonu {iizerinde spekiilasyonlar yapilmasina neden olmustur.
1960’larda altinin resmi dolar fiyatinin yiikseltilmesini savunan goriigler ortaya

atilmigsa da, dolarin anahtar para statiisii onun deger yitirmesini engellemistir.

Bu sorunun ciddiyeti ilk kez Triffin (1960) tarafindan, Triffin agmazi olarak
bilinen sekliyle ortaya konulmustur. Triffin, Bretton Woods Altin Kambiyo
Standardinin esas itibariyle dolarin altin konvertibilitesi taahhiidiine yonelik
giiveninden dolay1 zarar gordiigiinii ileri siirmiistiir. Buna gore diinya likidite kitlig1
sorununun giderilmesi i¢cin ABD aciklarina dayanmak zorunda kalan Bretton Woods
sistemi ve sisteme iiye iilkeler, ABD rezervlerindeki asimmanin dolar

konvertibilitesine olan giiveni sarsmak pahasina sinirlandirilmasi nedeniyle bir
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ikilemle (Triffin Dilemma) karsilasmislardir (Paish, 1961: 142). Karsilasilan bu
ikilem; dolara kars1i spekiillasyonun durdurulmasi icin Amerikan aciklarina son
verilmesinin gerektigi, fakat likidite probleminin ¢oziimlenmesi igcinse Amerikan

aciklarimin stirmesinin zorunlu oldugu bir agmaz seklinde kendini gostermistir

(Parasiz, 2005: 119).

1960’larda dolara duyulan giivenin azalmasi ile spekiilatdrlerin dolardan
kagarak altina hiicum etmeleri, yiiksek yurtdisi kazancin tesviki ile artan sermaye
cikist ve Vietnam savasi faturasinin mali genisleme ile karsilanmasit dolar
bollugunun gittikce artmasina sebep olmustur. 1963’te ABD dolar rezervi, sadece
yabanct merkez bankalarina olan yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek konuma
gelmistir. 1963°den itibaren yabanct merkez bankalarinin dolar rezervlerini altina
doniistirme gayreti icine girmeleri, ABD’nin diinya capinda enflasyonu
siddetlendiren parasal genislemesi ve fiyat istikrarim1 koruyamamasi1 ABD’yi altin

konvertibilitesini terk etmek konusunda baski altina almigtir (Wang, 2005: 24).

ABD, biiyiik dig fazlaya sahip olan Almanya ve Japonya gibi iilkelerden
paralarini dolara gore revaliie etmesini istemis, fakat bu iilkelerdeki ihracat¢ilarin
revalilasyona gidilmemesi konusunda baski yapmalar1 ile ABD’nin talepleri
karsilanamamistir (Seyidoglu, 1997: 10-11). Boylece Bretton Woods sistemi korkung
bir gerginlik altina girmis ve sistemin ¢okiisii an meselesi haline gelmistir. Bu
icinden c¢ikilmasi giic durum, 15 Agustos 1971°de bagkan Richard Nixon’in dolarin
altin konvertibilitesinin askiya alindigimi ilan etmesiyle, yani altin penceresini

kapatmasiyla ¢oziimlenmistir.
1.1.3.2. Smithsonian Anlagsmasi
1971°de ¢oken para sistemini kurtarmaya yonelik olarak Washington’da,
Smithsonian Enstitiisii’nde, yapisin1 10’lar grubu iiyelerinin olusturdugu bir toplanti

biinyesinde uluslararasi para miizakereleri baslatilmistir. Ve ardindan gegici bir rejim

olan ve IMF tarafindan resmilestirilen Smithsonian Anlasmasi ortaya konulmustur.
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Smithsonian anlagmasi, belli bagh para birimlerinde yeniden diizenleme yapilmasini
iceriyordu (Wang, 2005: 24). Anlasma dahilinde baslica paralarin revaliiasyon
oranlari; Japon Yeni %17, Alman Marki %13.5, 1ngiliz Sterlini ve Fransiz Frang1 %9
olarak sekillenmigtir. 18 Aralik 1971 tarihli Smithsonian anlagmasinda alinan
kararlar kapsaminda dolar, diger paralara gore %9 oraninda devaliie edilerek altinin
resmi fiyati her ons altin i¢in 35$’dan 38$’a ¢ikarilmis ve “altin penceresinin
kapatilmast” onaylanarak dolarin altina konvertibilitesine siiresiz olarak son
verilmistir. Ayrica bu anlasma ile para birimlerinin yeniden diizenlenmesinin
ardindan, doviz kurlarimin dolar paritesine gore dalgalanma marji =% 1’den +%
2.25’e cikarilmistir (iki yonde toplam +% 4,5). Bu diizenlemeler iizerine Amerika ise

daha 6nce koydugu giimriik vergilerini kaldirmistir (Seyidoglu, 1998: 556).

Smithsonian diizenlemeleri uluslararasi para sisteminde koklii degisimler
saglamamistir. Ulusal paralar daha yiiksek kurlardan yine dolara baglanirken,
dalgalanma marjlarinin genisletilmesi ile sisteme biraz daha esneklik kazandirilmig
ve dolarin altima konvertibilitesinin kaldirilmasiyla ABD’ye dis agiklarimin
kapatilmast ve Odemeler dengesi sorunun c¢oziimii igin serbestlik saglanmistir

(Uzunoglu, 2007: 5).

Dolarin konvertibl olmamasi, yapilan bu devaliiasyonu 6nemsiz kilmig ve
ABD’nin dis aciklarindaki artis devam etmistir. Biiyiik dis aciklarin kapatilamamas1
ve uluslararas1 piyasalarda dolardan kacisin durdurulamamasi, uluslararasi ticari ve
mali ¢evrelerde Smithsonian diizenlemelerinin basarisiz ve yeni bir devaliiasyonun
gerekli oldugu kanisini dogurmustur. Subat 1973’de dolar bir kez daha spekiilatif
baski altina girmis ve bunun sonucunda dolara, bir ons altinin resmi fiyatmin 42.22$"
olarak belirlendigi ortalama %5 oraninda ikinci bir devaliiasyon yapilmistir
(Seyidoglu, 1997: 11-12). Para birimlerinin Smithsonian anlagsmasiyla belirlenen
nominal deger yapisina karsilik yeni spekiilasyon dalgasinin devam etmesinin
ardindan, biitiin sanayilesmis tlilkeler paralarin1 serbest olarak dalgalanmaya

birakmustir.

* Altin penceresi kapali oldugundan bu ancak resmi bir hesap birimi olarak anlam tasir.
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Boylelikle savas sonrast para rejiminin iki temel unsuru olan nominal deger
sistemi ve altin kambiyo standardinin sonuna gelinmis ve 1971’in yazinda
parcalanmaya baslayan Bretton Woods sistemi, 1973’iin baslarinda kesin ve resmi

olarak basarisizliga ugramistir (Wang, 2005: 24-25).

1.1.4. Yonetimli Dalgalanma, Jamaica ve Louvre Anlasmalari

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle beraber baglica sanayi iilkeleri igin
uygulayabilecekleri dnceden hazirlanmis ve anlasmaya dayali bir uluslararasi para
sisteminin olmayisi, bu iilkelerin neredeyse tek secenek durumunda olan dalgali
kurlar1 benimsemelerine neden olmustur (Seyidoglu, 1997: 21). Bununla beraber
Bretton Woods sisteminin yerini alan dalgali kurlar, ABD’nin politik asiriligimin
yarattig1 enflasyon ithalatindan kaginmay: isteyen iilkeler icin bir izolasyon araci

olarak goriilmiistiir (Lothian, 2001: 10-11).

1973’de, genis capta islem goren paralarin resmi sinirlarinin  ortadan
kaldirilmas1 ve dalgali kurlarin benimsenmesiyle altin standardina ait izler tamamiyla
ortadan kalkmis ve para birimlerinin degisim degerleri piyasa tarafindan
saptanmistir. Ancak bu yeni uygulama; sinirsiz serbest dalgalanma seklinde olmayip,
merkez bankalarinin denetimi altinda yiiriitiilen “yonetimli dalgalanma” modeline
dayandiridmistir. DOviz kuruna yapilan miidahalelerle, kur igin bir seviye
belirlenmesinden ziyade asir1 kur dalgalanmalarinin engellenmesi ve degisim
oranlarinin 1limhlagtirilmas1 amaclanmistir (Wang, 2005: 25). Ayrica kimi zaman
yapilan asir1  miidahaleler, dalgali kurlarin “kirli dalgalanma” seklinde

nitelendirilmesine neden olmustur.

Bagimsiz para politikasi izlenmesine yonelik daha fazla esneklik saglamas,
doviz kurlarinin nispi fiyatlarla ve ekonomik temellerle uyum i¢cinde hareket ederek
kisa donemli sapmalar1 gidermesi ve piyasaya miidahale etmek gerekmeyeceginden
yiiksek rezerv tutma zorunlulugunu ortadan kaldirmasinin beklenildigi “dalgali kur

rejimlerine” gegis iki asamali olmustur (Caglar, 2003: 34-35). Ilk asamada; 1976°da,
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IMF iiyelerince imzalanan ve 1978’de resmi olarak yiiriirlige giren “Jamaica
Anlasmasi” ile yonetimli dalgali rejim kabul edilmistir. Bu anlagma, iilkelerin kendi
doviz kurlarimi serbestce tercih etmelerine olanak tanimistir. Anlasma, sabit doviz
kurlarina geri doniilme olanagini tamamiyla ortadan kaldrmazken ‘“‘istikrarli fakat
ayarlanabilir” kur sistemine doniis i¢in imkén saglamistir. Bununla beraber, altin i¢in

resmi (dolar) bir fiyat belirleme politikasi terk edilmistir (Y1ldirim, 2005: 7).

Ikinci asamay1 ise sanayilesmis iilkeler arasinda dolar kurunun asir1 derecede
diisebilecegi endisesine yonelik olarak, gelismis 7 iilkenin (G-7) bir araya geldigi
Paris Ekonomi Zirvesi’nde imzalanan “Louvre Anlasmasr” (1987) olusturmustur.
Louvre anlagmasiyla G-7 iilkeleri doviz kurlarinda istikrar saglamak amaciyla daha
fazla igbirligi icerisine girmis ve makro ekonomik politikalarim1 koordineli olarak
yliriitmiiglerdir. Bu anlagma, yonetimli dalgali kur sistemine gecilmesine ve doviz
kurlarinin daha istikrarli olmasina ayrica katki saglamistir (Miisliimov, Hasanov ve

Ozyildirim, 2002: 17-18).

1.1.5. Optimum Para Sahalari; Avrupa Para Sistemi ve Parasal

Birlik

Uluslararas1 para sistemi evriminin giinimiize kadar gelen en son asamasi
Optimum Para Sahalandir.” Optimum para sahasi ilk kez 1961 yilinda Robert
Mundell tarafindan tanimlanmistir. Mundell (1961), caligmasinda; bir bélgenin veya
tilkenin para birligine katilmasi halinde islem maliyetlerinin diisecegini, fakat
bagimsiz para biriminden vazgecmenin para politikast 6zerkligini kaybetme gibi
cesitli sakincalar1 oldugunu belirtmistir. Optimum para sahasi, sabit bir kurdan
paralar1 birbirine baglanmis iilkeleri icermekte ve {iye olmayan iilkelere karsi bu
paralarin birlikte dalgalanmasim gerekli kilmaktadir. Optimum saha formiilii; doviz
kuru belirsizligini ortadan kaldirmakta, bu durum ise iiye iilkeler veya bolgeler

arasinda ticareti tesvik etmektedir. Sabit kurlarin s6z konusu oldugu optimum para

* Optimum para sahasi, doviz kuru rejimlerinin avantaj ve dezavantajlarinin ele alindig 2. bolimde
ayrica incelenecektir.
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sahasi, tiyeler arasinda doviz kurlarimin dalgalandigi duruma gore daha fazla bir
istikrar saglamaktadir (Parasiz, 2005: 15). O halde optimum para sahasi; ne para
birimini bir komsu iilkeye sabitleyerek daha iyi duruma gelebilecek kadar kiiciik ve
disa agik, ne de farkli para birimleri olarak boliinmesiyle daha iyi duruma gelebilecek

kadar genis olan bir bolge seklinde tanimlanabilir (Frankel, 1999: 14).

Optimum para sahasi uygulamalarinin diinyadaki en iyi drneklerinden birisi
Avrupa Para Birligi’dir (Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2002: 18-19). Avrupa
Para Birligi’'ni kurma yoniinde atilan ilk ciddi adim ise 1970’de Avrupa Bakanlar
Konseyine sunulan “Barre Raporu”dur. 1968-69 yillarinda doviz piyasalarinda
yasanan calkantilar Frank’in devaliiasyon, Mark’in ise revaliiasyonuna neden olmus
ve bu durum diger Avrupa para birimlerinin istikrarim1 ve ortak tarim politikas1
kapsaminda olusturulan ortak fiyat sistemini tehdit etmistir (Wang, 2005: 25). Buna
iligkin olarak 1969’da, Bat1 Avrupa i¢inde daha uyumlu ekonomi-politikalar1 ve daha
yakin parasal isbirligi iceren “Barre Raporu” onerilmistir. Ayn1 yil icinde La Hey’de
yapilan Devlet Bagkanlar1 toplantisinda raporun igerigi benimsenmis ve ‘“Parasal ve
Ekonomik Isbirligi”’nin olusturulmasi igin “Pierre Werner” baskanliginda bir calisma
grubu  kurulmustur. Avrupa Para Birligi'nin 1980’e kadar 3 agamada’
gerceklestirilmesini ongdoren Werner Plam, 1971 basinda Bakanlar Konseyince

imzalanmis ve ilk asamaya iliskin 6nlemler kabul edilmistir (Oney, 1980: 232-235).

Plan kapsamindaki ilk asama ile Avrupa Para Birimlerinin istikrara
kavusturulmasi ve bu paralar arasindaki doviz kuru hareketlerinin kiiciiltiilmesi
amacglanmistir. Bunun i¢cin Avrupa Ekonomik Toplulugu iiyesi iilkeler arasindaki
dalgalanma marji (yilan), Smithsonian anlasmasi ile saptanan dolar karsisindaki
+% 4,5’luk dalgalanma marjinin (tiinel) yarisi, yani £% 2,25 olarak belirlenmistir.
Boylelikle yilan araligi +% 2,25 iken, tiinel aralig1 +% 4,5 olarak uygulamada kalmis
ve bu sistem literatiire “tlineldeki yilan” ismiyle ge¢mistir. Kisacas1 Avrupa para

yilani, iiye iilkelerin birbirine gbre dar sinirlarla dalgalanan ulusal paralarinin ABD

* Birlige gegisteki 3 agsama: 1) Ulusal para birimleri arasindaki paritenin siirekli sabit kalmasi, 2)
Sermaye hareketlerinin tam olarak liberalizasyonu ve 3) Ulusal para birimlerinin tek Avrupa para
birimi ile degisiminden olugmaktadir.
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dolan karsisinda daha genis araliklar i¢cinde dalgalanmasindan olusuyordu. Boylece,
Bretton Woods sistemi sonrast olusan belirsizliklerin iktisadi biiylimeye ve
Avrupa’nin biitiinlesme siirecine zarar vermesini Onlemek ig¢in Avrupa’da
ayarlanabilir sabit kur rejimi olusturulmustur (Caglar, 2003: 38). Ne var ki 1972’de
baslayan yillan uygulamasi daha baglangicinda bir takim giicliiklerle karsilagmistir.
1973’lerde ortaya c¢ikan petrol krizi, Avrupa iilkelerinin enflasyonist baskilarla
karsilasmalarina ve bazilarimin dis ddemelerinde dengesizlige ugramasina neden
olmustur. Petrol iiriinlerindeki dort misli fiyat artis1 siddetli enflasyonist baskilar
yaratarak, lilkeler arasindaki sabit paritenin siirdiiriilmesini gii¢lestirmistir (Parasiz,
2005: 229-30). 1970’lerde Avrupa ekonomilerinin ve paralarinin kaldiramayacagi
boyuttaki kur dalgalanmalari, bircok Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) iiyesi

tilkeyi yilanin hatta tiinelin disina ¢ikmaya zorlamistir.

Kur dalgalanmalarimin olmadigi istikrarlt bir parasal birligin kurulmasini
ekonomik biitiinlesmenin zorunlu bir kosulu olarak goren topluluk iilkeleri, temel
amacit Avrupa paralar1 arasinda istikrar saglamak olan “Avrupa Para Sistemi’ni
(EMS) 1979’da uygulamaya koyarak parasal birlie giden ilk adimi atmisladir
(Seyidoglu, 1997: 29). Ayarlanabilir sabit kur ilkesine dayanan yeni sistem, “para
yilan1” uygulamasinda oldugu gibi doviz kurlarinin *% 2,25 oramnda
dalgalanmasina imkén saglamis olsa da eski sitemden farkli olarak birincisi; Avrupa
Para Birimi (ECU), ikincisi; Doviz Kuru Mekanizmasi1 (ERM); iiciinciisii ise ilk iki
mekanizmanin gerceklestirilmesine yonelik kredi imkdninin sunulacagi 3 temel

mekanizmay1 beraberinde getirmistir (Ertiirk, 2001: 235).

Sisteme temel teskil eden Avrupa Para Birimi (ECU), para sepetine dayanan
bir hesap birimidir. Uye iilke paralarinin, onlarin ekonomik agriliklarina gore
belirlenen belirli miktarlarinin bir araya getirilmesinden olusan Avrupa Para Birimi
(ECU); topluluk para otoriteleri arasinda bir 6deme araci, miidahale ve krediye
iliskin islemler i¢in payda olarak kullanilacaktir (Oney, 1980: 237). Avrupa Para
Sistemi (EMS)’ne iiye {iilkeler arasindaki kur istikrarinin gelistirilmesi icin
tasarlanmis olan D6viz Kuru Mekanizmasi temelde, sabit fakat ayarlanabilir bir kur

rejimine dayanmakta ve iki tiir doviz kuru icermektedir. Bunlardan biri, sisteme déhil
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her iilke parasinin sabit bir pariteden Avrupa Para Birimi (ECU) ne baglanmasiyla
olusan Merkezi Kurlar, digeri ise iilkelerin paralarimin [kili Merkezi Kurlaridir. Bu
mekanizmadaki doviz kurlar1 “stmir” ve “sapma” esigi olmak iizere iki kritere gore
belirlenen marjlar dahilinde dalgalanmaktadir. Piyasada kurlarin merkezi kur (ECU
paritesi) etrafindaki dalgalanma marjinin +% 2.25, ikili merkezi kur etrafindaki
dalgalanma marjinin ise +% 4.5 olarak belirlenmesi “Simir Esigi’ni olusturmustur.
Bir paranin piyasa degerinin merkezi kurdan izin verilen dalgalanma marjinin
%75’ine ulagmasi, bu paranin “Sapma Esigi”ne geldigini gostermistir. Kredi
mekanizmas1 ise liye iilke ekonomilerinin topluluk standartlarina ulastirilmasi,
O0demeler bilancosu dengesizliklerinin giderilmesi ve doviz kurlarinda istikrar

saglanmas1 amaciyla gelistirilmistir (Ertiirk, 2001: 235-36).

Avrupa para sisteminde edinilen basari, ekonomik ve parasal birlik yolunda
Oonemli bir agama saglamistir. Bununla beraber parasal birligin, 1989 yilinda Avrupa
Komisyonuna sunulan Delors plani cer¢evesinde 3 asamada gerceklestirilmesi
ongoriillmiistiir. Delors planma gore 1990°da Para Birligi’nin ilk asamasi olarak
topluluk iiyelerinin tamaminin Doviz Kuru Mekanizmas1 (ERM)’na katilmasi,
topluluk i¢inde sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi ve merkez
bankalarinin bagimsiz hale getirilmesi uygulamalar1 baglatilmigtir. Ayrica 1991°de
imzalanan Maastricht Anlagsmasiyla, Parasal Birlige en ge¢c 1999°a kadar gecilmesi

kararlastirilmistir (Caglar, 2003: 40-41).

Ocak 1994’te baslayan ikinci asamada, Avrupa Merkez Bankasi’nin onciisii
olarak Avrupa Para Enstitiisii kurulmustur. Para Birliginin Ocak 1999’da baglayan
iciincii asamasinda ise c¢ikarilacak tek Avrupa parasmin adinin Euro olarak
belirlemesi kararlagtirilmistir (Seyidoglu, 1998: 609). Maastricht Anlasmasi’nda
Ongoriilen asamalardan birini olusturan Avrupa Birligi’nin tek para birimi olan Euro,
ECU’'nun yerini almig ve 1999 itibariyle bankacilik ve finans islemlerinde
uygulamaya konulmusg, Ocak 2002 tarihinde ise banknot olarak kullanilmaya
baslanmigtir. Sonu¢ olarak 2002 sonrasi gercek bir para birligine gegilerek, tek
merkez bankasi -Avrupa Merkez Bankasi- tarafindan tek para —Euro- yonetilmeye

basglanmistir (Parasiz, 2005: 267).
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Avrupa Birligi disinda, Diinya’nin bir¢ok iilkesinde optimum para sahalarina
yonelik bir egilim oldugu goriilmiistiir. Bunun en belirgin 6rnegi, optimum para
sahasinin farkl bir uygulamasi olan Dolarizasyon’ dur. Ekvador ve El Salvador’unda
aralarinda oldugu 9 iilkede fiili olarak uygulanan dolarizasyon, pek cok iilkenin de
aktif giindem maddesini olusturmaktadir. Bir diger para sahasi ise Afrika Fransiz
Kolonisi Frank sahasidir. Bati Afrika Ekonomik ve Para Birligi ile Orta Afrika
Ekonomik ve Para Toplulugunu olusturan 14 iilke, fiili olarak Frank sahasini
olusturmaktadir. Petrol iireticisi alt1 Arap tilkesinin 2010’a kadar para birligi kurma
gayreti icinde olduklarimi belirtmeleri ve diger taraftan bazi iilkelerin ABD Dolar1
veya Euro ile para kurulu olusturmalar1 parasal birliklerin ekonomiye ©Onemli

etkilerde bulundugunu ve literatiirde tartisildigin1 géstermektedir.
1.2. BRETTON WOODS SONRASI YAPISAL DEGISiM

Gectigimiz 30 yil boyunca, uluslararasi para sisteminin yapisinda cok genis
kapsamli degisiklikler meydana gelmistir. Bircok gelismekte olan iilke, sabit doviz
kurlarindan (yurti¢i para birimlerinin bir veya birden fazla yabanci para birimine
sabitlendigi sistemlerden)” uzaklasarak daha esnek doviz kurlarina (para birimlerinin
dis degerinin yaklagik olarak piyasa arz ve talebiyle belirlendigi sisteme) yonelmistir.
Sabit kurlardan esnek kurlara gecis, Bretton Woods Sisteminin son buldugu ve
biiyiik para birimlerinin dalgalanmaya basladigi 1970’lerin ilk yillarindan itibaren
asama asama gerceklesmistir. Oncelikle; Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiinii
izleyen 1970’li yillarda, dalgali kurlar gelismis iilkeler tarafindan yaygin bir kabul
goriirken ¢ok sayida gelismekte olan iilke, parasim tek para birimine —agirlikli olarak
ABD dolar1 ve Fransiz franki- veya para sepetine sabitlemeye devam etmistir

(Caramazza ve Aziz, 1998: 1-2).

1970’ lerin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan petrol krizi ile baglayan enflasyon
artis1 ve biiylik para birimlerindeki asir1 degerlenme, ¢ok sayida gelismekte olan

ilkenin sabitleme bicimlerinde degisime gitmesine ve 1980’lerin ikinci yarisina

* Sabit anlamina gelen “Fixed”, “Pegged” yani ¢apalama ile aym anlamda kullamlmustir,
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kadar doviz sepeti” yaklagimmin benimsenmesine neden olmustur (IMF, 1997: 78-
79).
Sekil 1.2 Gelismekte Olan Ulkelerde Doviz Kuru Rejim Gelisimi

Toplam Ulke Sayisi (%)
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Not: Rejim siniflamasi, yilsonu itibariyle lilkeler tarafindan resmi olarak aciklanan doviz kuru
diizenlemelerine dayanmaktadir. Sabit rejimler, tek para birimine veya para sepetine sabitlenen
(capalanan) kur diizenlemelerini kapsamaktadir. Esnek rejimler ise doviz kurlarinin bir takim
gostergelere gore ayarlandigl kur diizenlemeleri olan yonetimli dalgali kur veya higbir gostergenin
olmadigr serbest dalgali kurlardan olusmaktadir. Bazi iilkeler i¢in kur rejimleri, yonetimli dalgali veya
serbest dalgali olarak siiflandirilmis olsa dahi, gercekte gayri resmi olarak sabitleme s6z konusu
olabilir. Bu nedenle sabit ve esnek rejim arasindaki farkliliklar sekilde gosterildigi kadar anlaml
olmayabilir. Dahil edilen toplam iilke sayis1 IMF iiyeligindeki yiikselmenin siirmesiyle birlikte zaman
icerisinde artmaktadir.

Kaynak: IMF, 1997: 78

Fakat 1980’lerin ilk yillarindan itibaren daha esnek kur diizenlemelerine
dogru dikkat ¢ekici bir de8isim sergilenmistir. Ticari ortaklarindan daha yiiksek
enflasyon oranlarina sahip olan iilkelerin, siddetli rekabet kayiplarin1 onlemek igin
para birimlerinin degerini diisiirmesi; siiriinen parite” yaklasimimn benimsenmesine
yol agcmig, bu durum ise esnek rejime yonelik degisimi hizlandirmistir. 1980’ lerde
yasanan uluslararasi faiz oranlarindaki asir1 artiglar, bor¢ krizleri ve diinya biiyiime

hizinin yavaslamas1 ozellikle gelismekte olan iilkelerin bir dizi dis soklarla

* Doviz Sepeti; IMF’nin SDR (ozel gekme haklart) gibi déviz kurunu sabitlemek igin tek bir doviz
yerine degisik dovizlerden olusan bir sepetin olusturulmasidir.

" Siiriinen Parite: D6viz kurlarinin enflasyon oranindaki nispi degisimler gibi 6nceden karar verilen
veya hazirlanan kriterlere gore ayarlandig sistemdir.
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karsilasmasina neden olmustur. Bu makro ekonomik huzursuzluklara uyum siireci,
sadece aralikli devaliiasyonlar1 degil ayrica daha esnek kur diizenlemeleri olarak ara

rejimlerin” benimsenmesini gerekli kilmistir (Caramazza ve Aziz, 1998: 2-4).

Tablo 1.1 Gelismekte Olan Ulkelerde Resmi Olarak Bildirilen Déviz Kuru

Diizenlemeleri:*
Toplam (%) 1976 | 1981 | 1986 | 1991 | 1996
Sabit Doviz Kurlari 86 75 67 57 45
¢ ABD Dolan 42 32 25 19 15
¢ Fransiz Franki 13 12 11 11 11
® Diger 7 4 4 3 4
e SDRx 12 13 8 5 2
® Doviz Sepeti 12 14 18 20 14
Sinirh Esneklik 3 10 5 4 3
Daha Esnek Kur Diizenlemeleri 11 15 28 39 52
o Gostergelere gore Ayarlanan 6 3 4 4 2
¢ Yonetimli Dalgah 4 9 13 16 21
e Serbest Dalgali 1 4 11 19 29
TOPLAM 100 113 119 123 123

# Y1l sonu resmi siniflamaya bagl kalinarak olusturulmustur. Ulkeler tarafindan resmi olarak ilan
edilen rejimler dikkate alinarak hazirlanmustir.

o SDR (Special Drawing Rights); Ozel Cekme Haklari olarak cevrilen SDR, IMF iiyesi iilkelerin
resmi rezervlerine ilave saglamak i¢in IMF tarafindan Eyliil 1967°de olusturulan ve 1 Ocak 1970’de
yiiriirliige giren bir uluslararasi yedek aktiftir. Ozel Cekme Haklari, iiye iilkelere IMF’deki kotalart
ile orantili olarak dagitilmaktadir. Ozel Cekme Haklari aym zamanda, bazi diger uluslararast
organizasyonlar ve IMF’nin para birimi olarak kullanilmaktadir. Ozel Cekme Hakki’nin degeri, bazi
onemli uluslararasi para birimlerinden olusan sepete dayanmaktadir. Kaynak: IMF, “Special
Drawing Rights (SDRs)”, (Cevrimici) http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm, 25 Mart
2008

Kaynak: IMF, 1997: 79

Boylece; yukaridaki tablodan da goriilecegi gibi 1975’de gelismekte olan
tilkelerin %87’ sinde farkl1 tiirdeki sabit kurlar ve sadece %10’unuda dalgali kur s6z

* Ara rejimler; Tek bir para birimine sabitlenmis diizenleme, para birli§i veya para kurulu gibi kat1
sabitlemeler ile serbest dalgali kur sistemleri arasinda yer alan ayarlanabilir sabit kur, yonetimli
dalgal1 diizenlemelerinin dahil edildigi “Hafif Sabitlemeler” olarak da adlandirilan rejim grubudur.
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konusu iken, bu oranlar 1985 yili i¢in %71 ve %25 olarak belirlenmistir. Ve bunu

izleyen siirecte cok sayida iilke daha esnek kur rejimleri benimsemistir.

1990’1 yillarda yiiksek enflasyonun yasandig: iilkeler icin diisiik igsizlik ve
tiretim maliyetleri ile enflasyonu Onleyici faydalar saglayan ara rejim diizenlemeleri
istenilir ve uygulanabilir birer sistem olarak goriilirken; 1990’larin ortasindan
itibaren sermaye akimlarinda meydana gelen asir1 artig, bu diizenlemelerin isleyisini
problemli hale getirerek terk edilmesine neden olmustur. Sermaye akimlarinda ve
giris-¢ikislarindaki asir1 artiy bagimsiz para politikasinin siirdiiriilmesine nemli
etkilerde bulunurken, cogunlukla ara rejimler aleyhine spekiilatif saldir1 artisina
neden olan sermayenin ani -beklenmedik- tersine doniislerini de beraberinde
getirmistir (Tavlas, 2003: 1216-17). Ara rejimlerden uzaklasilmasinda en temel etken
ise Ozellikle gelismekte olan iilkelerin maruz kaldiklar1 sermaye hareketliligindeki
carpict artis ve bunu izleyen siirecte, ara rejimlerin korunmasinda ve
stirdiiriilmesinde ortaya ¢ikan ve doviz krizlerinin ana belirleyicisi olarak goriilen

ekonomik ve politik maliyet artiglar1 olmustur (Edwards ve Savastano, 1999: 10).
1.2.1. Kése Coziimlii Hipotez Ve iki Kutuplu Goriis

1990 sonrasinda iilkelerin doviz kuru rejim tercihlerinde genis kapsamhi
gelismeler olmustur. Avrupa’nin para sisteminden para birligine (Euro) yoneldigi;
yiikselmekte olan piyasa ekonomilerinin bir kriz serisi i¢inden gecerek bazilarinin
daha fazla kur esnekligine, bazilarinin ise daha kat1 kur diizenlemelerine yoneldigi;
bununla beraber, kimi iilkelerin ise sermaye hesab1 liberalizasyonu adimlarini
yeniden diisiindiigii bir siire¢ yasanmistir (Eichengreen ve Razo-Garcia, 2006: 395-
96). Giderek daha fazla yiiksek sermaye hareketliligi ile nitelendirilen diinyada
varliginm siirdiirebilir doviz kuru rejimlerinin belirlenmeye calisilmasi, ¢ok sayida
arastirmanin amacini olusturmustur. Son yillardaki déviz kuru rejim gelisimlerinin
daha iyi tamimlanmasimt amaclayan caligmalarin sonucunda ileri siiriilen
aciklamalarin biiyiik bir kismi, ara rejimlerin ortadan kayboldugu hipotezini ortaya

koymustur (Tavlas, 2003: 1215).
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Siirdiiriilemez doviz kuru rejimlerinin, 1992°de Do6viz Kuru Mekanizmasi
(ERM) krizi ile baslayip 1994-95’de Meksika, 1997-98’de Asya, 1998’de Rusya,
1999°da Brezilya, 2001°de Tiirkiye ve Arjantin krizleri ile devam eden bir ekonomik
kriz serisinin temel nedenlerinden biri olarak genis capta kabul gormesi; ¢ogu
aragtirmacinin, artan uluslararasi sermaye hareketliliginin oldugu diinyada sadece
para kurulu veya para birligi gibi siirekliligi olan sabit kur rejimleri (kat1 sabitleme)
ile serbest dalgali kur rejimlerinin, iki u¢ doviz kuru rejimi yada kose ¢oziimii olarak
muhtemel siirdiiriilebilir déviz kuru rejimleri oldugu goriisiinii ileri siirmelerine
neden olmustur. Bu goriise neden olan bir diger faktor ise Avrupa’da Ekonomik ve
Parasal Birlik (EMU), Ekvador ve El Saldavor’da dolarizasyon, Honkong ve
Estonya’da para kurullar1 gibi gegtigimiz on yil boyunca meydana gelen yeni
diizenlemelere iliskin belirli tecriibelerin; kat1 sabitlemelerin baz iilkeler i¢in en iyi

doviz kuru rejimi olabilecegi goriisiinii kuvvetlendirmis olmasidir (Kan, 2007: 1).

Kose ¢oziimlii hipoteze yonelik bilinen ilk atif Eichengreen (1994) ve
Crockett (1994)’den gelmistir. Eichengreen, gelismekte olan iilkeleri igerigine dahil
etmedigi calismasinda gelismis iilkeleri ve ERM’yi irdelemistir. 1992-93 ERM
krizinin, asama agama parasal birlige gecisin Onceden planlanmis bir stratejisi
oldugunu ileri siirmiistiir (Eichengreen, 1994). Crokett’de caligmasinda buna benzer

noktalara temas etmistir (Crockett, 1994).

Ayrica Obstfeld ve Rogoff (1995), EMS modelinde yer alan genis bant
sisteminin birtakim sikintilar yarattigini ve dalgali kur ile iilkelerin ortak para birimi
benimsemesi arasinda belirsiz bir araligin bulundugunu belirtmistir. Obstfeld ve
Rogoff’ un “Bu araligi gecmenin en iyi yolu tek sicramadir” seklindeki ifadesi,
1998-99°da genis bant sisteminden Avrupa Para Birligi'ne gecilmesiyle
dogrulanmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 78).

1992 ERM krizinin etkiledigi tilkelerin bazilar1 esneklik lehine sabit rejimleri

terk ederken, digerleri ise para birligi hedefine odaklanmislardir. Her iki durumda da
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doviz kuru rejim dizisinin orta alamndan uzaklagilmis olmasi, “iki kutuplu goriisiin™”

gelisimine yonelik katki saglamistir (Eichengreen, 1998: 6).

Ayrica ara rejimlerin son yillardaki en biiyiik doviz krizlerinde odak noktasi
haline gelmesinden dolay1 finansal piyasa entegrasyonunun giiniimiizdeki diizeyiyle,
sadece kati sabitleme ile serbest dalgali sistemin uyumlu oldugunu ve yiiksek
sermaye hareketliligine sahip iilkelerin bu iki ug¢ rejim arasinda yer alan ara rejimleri
terk ettigini veya terk etmesi gerektigini belirten iki kutuplu goriise yonelik artan bir
destek s6z konusu olmustur. Iki kutuplu goriis savunuculari, yurt dis1 ve yurt igi
sermaye piyasalar1 biitiinlesen veya biitiinlesmeye devam eden iilkelerin ara rejimleri
stirdiirmesinin olanaksiz oldugunu, bu iilkelerin kat1 sabitleme ile serbest dalgali kur
rejimlerinden birini tercih etmek zorunda kalacagini ve sermaye akimina agik iilkeler
icin ara rejim zeminin er yada geg yok olacagini ileri siirmiislerdir (Bubula ve Otker -

Robe, 2002: 4).

Ara rejimlerin siirdiiriilmesine engel olusturan sermaye hareketliligindeki
artisin dikkate alindigi bir ¢ok arastirmada, ara rejimleri benimseyen iilkelerin her
haliikarda kat1 sabitleme yada serbest dalgali kur rejimlerine gecmeleri konusunda
baski altinda kalacagina yonelik sonuclar elde edilmistir (Eichengreen ve Garcia,

2006: 397).

* 1ki kutuplu goriisten, ayrica “ortanin yok olmasi veya kaybolmasi, ara rejimlerin oyulmasi ya da
kose ¢oziimleri olarak da bahsedilmistir.
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Sekil 1.3 Doviz Kuru Rejim Kategorilerinin Genel Dizisi”

Sabit Rejimler Ara Rejimler Dalgal Rejimler
| [T [ |
Kat1 sabitlemeler: Hafif sabitlemeler: Kat1 (Sik1) Yonetimli Diger Dalgali
Kurumsal ve Otoritelerin, 6nceden Dalgali Kur Rejimi: Kur Rejimleri:
politik taahhiitlerle belirlenmis olan doviz Onceden belirlenmis Serbest dalgali
desteklenen, kuru politikas1 veya kur kur politikas1 veya kur ve doviz
degistirilemez degerini korumay1 degeri olmaksizin; kurunun kati
sabitlemelerin s6z amacladig, fakat; para otoritelerin, déviz kuru bicimde
konusu oldugu politikasimin, tamamiyla | | hareketlerini yogun yonetilmedigi
rejimlerdir. (Resmi tek hedef olarak olarak kontrol etmesi yonetimli
Dolarizasyon, Para sabitlemenin ve izlemesi ile kurun dalgal1
Birligi ve Para stirdiiriilmesi igin tahsis istikrarl tutulmasi  rejimlerdir.
Kurullary) | edilecegine yonelik girisimlerinde
kurumsal bir taahhiidiin bulunuldugu
olmadig1 rejimlerdir. rejimlerdir.
(Tek Para Birimine veya

Sepete Capalanmis
(sabitlenmis) Geleneksel
Sabit Kurlar, Yatay
Bant, Siirtinen Parite ve
Siiriinen Bant
Sistemleri)

Kaynak: Bubula ve Otker - Robe, 2004: 1

1990’1h yillardaki krizlere maruz kalmis politika uygulayicilar, uluslararasi
sermaye akimina acik iilkeler icin ayarlanabilir sabit kur ve diger hafif sabit kur
rejilerinin kullanimina kars1 uyarilmigtir. Ozellikle Asya krizinin ertesinde, gelecekte
olusabilecek krizlerin siddetini ve sikligin1 azaltmak icin finansal yapinin yeniden
diizenlenmesi ile ilgili bu uyarilar, yeni bir genel kanmi olarak kredi kuruluslari
tarafindan hizla benimsenmistir. Bu uyarilar, iilkelerin paralarin1 ya sert bicimde
sabitlemeleri yada dalgalanmaya birakmalar1 gerektigini ve ara rejimlerin
siirdiiriilebilir olmadigin1 belirten iki kutuplu goriis veya kose ¢oziimleri seklinde
kendini gostermistir (Fischer, 2001: 3). Su an i¢in yaygin olan goriis ise iilkelerin,
tam sabit veya tam dalgali kur arasinda bir tercih yapmaya zorlandigi yoniindedir

(Frankel, 1999: 6).

" Sekil 1.3°de; ara rejimler ve diger rejim kategorileri rejimlerin esneklik dizisi kapsaminda
gosterilmektedir. Kur rejimleri, esnekligin s6z konusu olmadig1 kati sabitlemeler ile tam anlamyla
esnek olan dalgal1 kur rejimi arasinda siralanmustir.
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Ornegin, Summers (1999) bu durumu; “Tek bir cevap yok, fakat son
villardaki deneyimlerin 1s1ginda, serbest sermaye akummmin oldugu bir diinyada
iilkelerin ayarlanabilir sabit kur zemininde bulunmalart icin daralan bir alanin
bulundugu gittikce belirginlik kazanmaktadir ve bu durum uluslararasi camianin
sundugu tekliflere giderek daha fazla yansitilacaktir” seklinde agiklamistir
(Summers, 1999).

Summers ayrica; gelismekte olan iilkelerin, politikalarini kendi savunmalar1
icin tahsis etmesi ve doviz kurunun seviyesinde tutulmasi i¢cin olaganiistii yurtici

korumalar olusturmalar1 gerektigini ileri siirmiistiir (Summers, 1999).

Meksika ile baslayip Asya’ya sicrayan ve Arjantin’e uzanan ve genel olarak,
gelismekte olan iilkelerdeki sabit doviz kurlar1 lizerine yapilan spekiilatif saldirilar
sonrast ortaya ¢ikan rejim gelisimlerini etkili bir bicimde inceleyen ve iki kutuplu
goriise bilyiik dlgiide uygun olan bir diger calisma ise Fischer (2001)" tarafindan
gerceklestirilmistir. Fischer, 1991-1999 periyodu boyunca IMF iiyesi iilkelerin doviz
kuru diizenleme dagilimindaki degisimlerini ii¢ doviz kuru rejim kategorisi

cercevesinde ele almistir. *

* Fischer’in, Kat1 Sabitlemeler olarak siniflandirdig: rejim kategorisi; para kurullart, para birligi veya
resmi dolarizasyon gibi iilkelerin ulusal para birimlerinin olmadig: rejimleri kapsamaktadir. Dalgal
Kur Rejim kategorisi; serbest dalgali veya yonetimli dalgali rejimleri icerirken; Ara Rejim
kategorisine ise geleneksel sabit kur, siirtinen parite, doviz kuru bandi, siirtinen bant gibi hafif
sabitleme diizenlemeleri dahil edilmistir.

#1991 ve 1999 yillar1 igin déviz kuru rejim siniflamasi kapsaminda, IMF kurmaylarinin iiye iilkelerde
gercekte uygulanan doviz kuru diizenlemeleri konusunda kendi degerlendirmelerini kullanarak
olusturduklar1 ve IMF’nin 2000’de yillik raporlari kapsaminda sundugu fiili simflama ydntemi
kullamilmustir. 3 ayr1 rejim kategorisi ise, bu raporda sunulan fiili rejim simflamasi verilerinden
olusturulmustur.
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Sekil 1.4 Doviz Kuru Rejimleri: Tiim Ulkeler; 1991-1999

T

a2
a5

a0%s

S0

40%s |

0%

Toplam Ulke Sayist (%)

20% |

10%%

W)

Ara Rejimler

B 1331E 1929

Dalgah Kur Rejimleri

Kaynak: Fischer, 2001: 4
Not: Parantez igcindeki rakamlar tilke sayisin1 gostermektedir.

Yukaridaki sekilde gosterildigi gibi 6rneklemdeki tiim iilkelere ayn1 dagilim
izerinde bakildiginda; 1991°den itibaren ara rejim grubunda bir azalmanin, kati
sabitleme ve dalgal1 kurlar siirdiiren iilke dagiliminda ise artisin oldugu saptanmistir.
Kat1 sabitlemeyi benimseyen iilkelerin oran1 % 16’dan % 25’e, dalgali rejim orani ise
% 23’den % 42’ye cikmistir. Buna uygun bir sekilde; ara rejimin uygulandigi
ekonomilerin orami ise 1991 i¢in % 62 olarak hesaplanirken, 1999’a gelindiginde bu
oran % 34 olarak tespit edilmistir. Geligsmis iilkeler ve yiikselmekte olan piyasa
ekonomileri ayr1 ayr1 ele alindiginda ise her iki grup iilkede de iki kutuplu goriise
uyan bir rejim degisiminin oldugu ve bu degisimin devam etmesinin muhtemel

goriindiigii belirtilmistir (Fischer, 2001: 4-9).

Uluslararas1 sermaye akimina acgik {ilkeler, ayarlanabilir sabit kur
rejimlerinden  uzaklasarak kat1  sabitlemeleri (6zellikle Euro sahasinin
olusturulmasiyla) ve daha fazla esnek diizenlemeleri benimsemistir. Fischer, rejim
degisiminin en biiyiik nedeni olarak; hafif sabitleme sistemlerinin 6zellikle
uluslararasi sermaye piyasalariyla biitiinlesmis veya biitiinlesen iilkelerde uzun siireli

olarak siirdiiriilebilir olmadigin1 géstermistir (Fischer, 2001: 9-10).
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Obstfeld ve Rogoff, ekonomilerin uluslararas1 sermaye akimina acik olup
olmamas1 fark etmeksizin sabit déviz kurunun olast yasam siiresinin kisa olacagini
belirtmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 83). Fakat Bretton Woods sisteminin ¢okiisii,
Avrupa Para Sistemi icindeki para birimlerine yapilan spekiilatif saldirilar ve
yiikselen piyasa ekonomilerinin 1994-2000 doneminde yasadig krizler bu problemin
bilhassa uluslararas1 sermaye akimlarina acik iilkeler icin daha ciddi boyutta

oldugunu gostermistir (Fischer, 2001: 10).

1.2.2. iki Kutuplu Gériise Getirilen Elestiriler ve imkansiz Uclii

1990’ yillar boyunca biiyiikk captaki finansal oynakliga maruz kalan
iilkelerden en fazla zarari, ara doviz kuru rejimlerini uygulayan orta-gelir diizeyine
sahip yiikselen piyasa ekonomileri gormiis ve bu iilkeler spekiilatif sermaye
saldirilarinin  baskis1 altinda ara rejimlerden (kur sepeti veya bant sistemleri)
uzaklasarak, kati sabitlemelere veya serbest dalgali kur rejimlerine yonelmistir. Son
yillardaki sermaye hareketliligi, bu iilkelerin asir1 ugtaki rejim noktalarina” ulasma
cabalarim anlasilir kilmigtir. Ciinkii uygulanan ara rejimlerin ¢ogu basarisiz olurken,
para birligi ve serbest dalgali kur rejimi spekiilatif saldirilara maruz kalmayan iki
doviz kuru diizenlemesi olarak goriilmiistiir (Frankel, 1999: 8). Gozlemlenmis
egilimlerin yansimasi olarak ileri siiriilen iki kutuplu goriis, 1990’larin sonunda bir
takim gelismekte olan iilkenin kose rejimlere dogru yonelme istegi ile

desteklenmistir.

Frankel (2003), bu durumun sezgisel olarak dogru goriindiigiinii, ¢iinkii secici
uluslararasi yatirnmcilar ve hizla yok olan doviz rezervleri ile karsilasan bu iilkelerin
tam anlamiyla kati sabit rejimlere dogru ilerlemeye hazir olmadig: siirece; sabit
kurlari, kur sepetleri, bant sistemleri ve siiriinen pariteleri terk etmesinin ve dalgali
kura ge¢cmesinin diginda baska bir alternatifi kalmadigim belirtmistir. Fakat Frankel,

bu 6nermenin temel bir mantiga ihtiyaci oldugunu dile getirmistir.

* Ug rejim noktalari olarak tanimladigimiz rejim grubu; esneklik dizisi kapsaminda en kati rejimler
olan para birligi ve para kurulu gibi kat1 sabit rejimler ile en esnek rejim olan serbest dalgali kur
diizenlemesini icermektedir.
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Ara rejimlerin ortadan kayboldugu hipotezi (yada kaybolan orta) icin temel
mantigin ne olabilecegi sorusundan yola cikilacak olursa, ilk bakigta bu hipotez
“Imkansiz Uclii” ilkesinin dogal sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ilke;
doviz kuru istikrari, para politikasi bagimsizlifi ve finansal piyasa entegrasyonu
olmak {izere bu 3 hedefin es zamanhi olarak uygulanamayacagini ve bunlarin

birinden vazgeg¢ilmesinin zorunlu oldugunu belirtmektedir (Frankel, 2003: 16-17).

Sekil 1.5 Uclii Acmaz veya imkansiz Uclii

TAM SERMAYE
KONTROLU

Déviz Kuru
istikran

Para Politikasi
Bagimsizhén

SERMAYE HAREKETLILIGI
ARTISI

l

SERBEST DALGALI Tam Finansal Entegrasyon PARA BIRLIGI
KUR RE.JiMi

Kaynak: Frankel, 1999: 9

Yukaridaki sekil imkansiz ii¢liiniin basit bir sematik gésterimini vermektedir.
Her ii¢c kenarin da para politikas1 bagimsizligi, doviz kuru istikrar1 ve tam finansal
entegrasyon olmak {iizere bir ¢ekiciligi vardir. Buradaki 6zelliklerin herhangi ikisine
es zamanli olarak ulagilabilir. Karsilikli kenarlara bakildiginda, tepedeki ilk ikili;
sermaye kontroliinii, ikinci ikili; parasal ve finansal birligi, son ikili ise serbest

dalgali kur rejimini gostermektedir.

Finansal entegrasyonun genel egilimi, cogu iilkeyi grafigin alt kisimlarina

dogru itmektedir. Uggenin karsilikli kenarlarinin altinda rejim tercihi, doviz kuru
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esneklik derecesine ait basit kararla sinirlandirilmistir (Frankel, 1999: 7-8). Finansal
piyasalarin uluslararas1 olarak gittikce daha fazla biitiinlestigi gozlemini de dahil
edecek olursak, bu durum ya doviz kuru istikrar1 yada parasal bagimsizliktan
vazgecilme segenegini zorlamaktadir. Fakat bu durum, her ikisinden de vazge¢gmek

yada yar1 istikrar yar1 bagimsizliga sahip olmak ile ayni1 sey degildir.

Kose coziimlii hipotezi veya iki kutuplu goriis, tam sermaye hareketliligi
altinda iilkelerin dalgali kur veya para birligi arasindaki bir ara ¢dziim tercihinden
alikonacagi hicbir sey sunmamaktadir. Yani mevcut teoride, iilkenin hedef alani
sistemi izlemesini veya benzer bicimde yonetimli dalgali kur rejimi stirdiirmesini
engelleyecek hicbir faktér yoktur. Frankel, bundan otiirii iki kutuplu goriis icin
“teorik altyapidan yoksun ve sadece yersiz bir tesvik bildirisi” olduguna yonelik bir

tanimlama getirmistir (Frankel, 2003: 17-18).

1.2.2.1. Diger iki Kutuplu Gériis Elestirileri

Aray1 oyma hipotezi yada iki kutuplu goriis olarak bilinen bu 6neri, oldukca
popiilarite kazanmis olmasina ragmen herkesce kabul gérmemis ve teorik agilim
eksikliginin disinda, bu goriisiin desteklendigi analizlerde kullanilmis olan iilke ve

rejim siniflama yaklasimlariyla da elestirilmistir.

Frankel, Fischer’in c¢aligmasinda kullandigi IMF smiflamasindaki bakis
acistnin problemli oldugunu, bu smiflamanin IMF iiyelerini veya giinden giine
gelisme saglayan diger bagimsiz iilkeleri ihmal ettigini belirtmistir. 20 yil boyunca
yaklagik 20 iilkenin Avrupa Birligi, dolarizasyon ve para kurulunu benimsemesi ile
parasal bagimsizliktan vazgectigini ifade etmistir. Buna yonelik olarak, iki kutuplu
goriisiin ortaya atilmasinda Dolar, Euro ve muhtemelen Yen etrafinda kiimelenmis
bolgesel bloklar nedeniyle diinyadaki artan parcalanmadan otiirli bagimsiz para
birimlerinin sayisindaki azalmanin dikkate deger oranda etkili oldugunu
vurgulamistir. Ayrica Frankel, iki kutuplu goriisiin; 2001’in sonunda Arjantin’deki

para kurulunun ¢okiisii ve 2002°de dalgali kur rejimi altindaki Brezilya’min doviz
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piyasasinda yasadigi tedirginlikler nedeniyle de gdzden diismeye basladiginin altini
cizmistir (Frankel, 2003: 4-8).

Aray1 oyma hipotezi veya iki kutuplu goriisiin elestirildigi bir diger nokta ise
yapilan analizlerde doviz kuru rejim simiflamasi olarak resmi siniflama yaklagmminin
kullanilmis olmasidir.” Ulke yoneticilerinin IMF’ye yapti§1 resmi bildirimlerin
degerlendirilmesinden, 1970’lerin sonundan itibaren doviz kuru rejim gelisiminin iki
kutuplu goriisii  destekledigi sonucuna ulagilmaktadir. Ancak bir iilkenin
filli -(de facto) gercekte uygulanan- doviz kuru rejimi, siklikla resmi -(de jure) resmi
olarak ilan edilen- rejiminden farklilk gostermektedir (Bubula ve Otker - Robe,
2004: 1). Gegtigimiz on yil yada daha fazla siiredir resmi olarak dalgali kur
uygulayacaginm ilan eden bircok iilke, gercekte sabit kur diizenlemesini amaglamistir.
Bu uyusmazhik iki kutuplu goriisiin reddedilmesine yonelik c¢alismalarda
kullanilmigtir. Ardindan analizin fiili doviz kuru rejimlerine baghh kalinarak
yapilmas1 karsiliginda, iki kutuplu goriisiin hala desteklenip desteklenmeyecegine ve
ara rejimlerden uzaklasmanin yaniltmaca olup olmadigina iliskin dogal bir soru

belirmistir (Bubula ve Otker — Robe, 2002: 4-5).

Levy Yeyati ve Sturzenegger (2003a), resmi siniflamadan c¢ok farkli olan
LYS fiili simflama yaklasiminmi kullanarak 1974-2000 periyodu ic¢in iki kutuplu
goriisiin gecerliligini sinamistir. Analizden, gelismis iilkeler ve yiikselmekte olan
piyasa ekonomileri i¢in ara rejim uygulamalarinin birbirine benzer sekilde azaldigi
sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda; gelismemis ve sanayilesmemis iilkeler igin
dalgali kurun ¢ok az yayginlik gosterdigi, u¢ rejimlere dogru yonelmenin neredeyse
s0z konusu olmadigi, yani bu iilkeler i¢in arayr oyma hipotezi veya iki kutuplu
goriisiin gecerli olmadigimi gosteren bulgular saglanmistir. Boylelikle, iki kutuplu
gorils argiimanina gore modelin gelisimi icin gerekli olan sermaye akimina

acikliginin dogrulandig1 vurgulanmistir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003a).

* Bu boliimiin ilerleyen bagliklarinda doviz kuru rejimlerinin smiflandirilmasina yonelik farkls
yaklagimlar ele alimmustir. Resmi simiflamayr ise kisaca, iilkelerin IMF’ye resmi olarak yaptigi
bildirimlerden olusan siniflama yaklasimi seklinde tanimlamak miimkiindiir.
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Bubula ve Otker Robe (2002) tarafindan yiiriitiilen caligmada, 1990 sonrasi
donem i¢in BOR fiili simiflama yaklasimi cercevesinde IMF {iyesi biitiin tilkelerin
rejim dagilimlar1 incelenmistir. Finansal piyasalarla daha fazla biitiinlesmis veya
giderek biitiinlesen gelismis iilkeler ve yiikselmekte olan piyasa ekonomileri icin iki
kutuplu goriise uygun bulgular elde edilirken, gelismemis iilkelerde ve yiikselen
piyasalarin olmadig1 gelismekte olan ekonomilerde ise ara rejimlerin yaygin

kullanim alani buldugu gésterilmistir ¥ (Bubula ve Otker — Robe, 2002).

Bubula ve Otker Robe (2004)’un, alternatif doviz kuru rejimlerini BOR
simiflama yontemi ile fiili temele dayandirdigi calismada krizlerin olus sikligi ve
ilkelerin daha az kriz egilimli rejimlere yonelip yonelmedigi sorgulanmistir. Ara
rejim ve hafif sabitleme uygulamalarinda kriz sikliginin serbest dalgali ve kati
sabitlemelere gore onemli Olciide daha fazla oldugu ve 1990-2001 aras1 donemde
tilkelerin belirgin bicimde daha az kriz egilimli rejimlere yoneldigi gosterilmistir.
2001 sonu itibariyle orneklemdeki iilkelerin yarisindan fazlasinin sabit rejimleri
izlemesine ragmen bu rejimlerin niteliklerinde, krize daha yatkin olan hafif
sabitlemelerden daha az yatkin olan kat1 sabitlemelere dogru belirgin bir degisimin
oldugu belirtilmistir. Bu ¢alismada iki kutuplu goriisii destekler bulgular saglanilmis
olmakla beraber, ara rejimlerin tamamiyla ortadan kaybolacagi yoniinde giiclii bir

delile rastlamlmadig vurgulanmistir (Bubula ve Otker Robe, 2004).

Wiilamson (2000); iki kutuplu goriisiin reddedilemez olmadigini, ara
rejimlerin gelismekte olan ekonomiler i¢in uygulanabilir bir tercih oldugunu ve
olmaya devam edecegini ileri siirmiistir (Williamson, 2000: 16). Williamson iki
kutuplu goriis elestirisinde; kose ¢oziimlerin bircok iilke icin optimum esneklik-
istikrar degisimi olusturamayacagini1 6nemle belirtmis ve kur sepeti, doviz kuru band1
ve siiriinen parite diizenlemelerinden olusan, literatire BBC (Basket, Band,
Crawling) yaklagimi olarak dahil olan karma bir rejim Onerisi sunmustur (Scheibe,

2002: 11-12)

¥ LYS, BOR, RR Fiili siniflama yaklagimlari, “Doviz Kuru Rejimlerinin Siniflandiriimasi” basligi
altinda ele alinmustir.
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Eichengreen ve Garcia (2006)’nin, BOR ve RR fiili siniflama
yaklasimlarindan faydalanarak 1990-2004 periyodu icin iki kutuplu goriisiin analizini
yaptiklar1 caligmada, ara rejim uygulamalarinin azaldigina yonelik destekleyici
bulgulara rastlanmigtir. Tablo 1.2, 1990’larin ilk yillarindan itibaren meydana gelen
bu azalmay1 belgelemektedir. Biitiin 6rneklem icin ara rejimlerin orani 1990°da
yaklasik olarak %70’den, 2004 itibariyle %45’e diismiistiir. Ara rejimlerden

uzaklasan 4’de 3 oranindaki iilke, kat1 sabitlemelere ve dalgali rejimlere gecmistir.

Ulke gruplarinin ayr1 ayri ele alimmasiyla birlikte iilkeler arasinda gizlenen
farkliliklar ortaya ¢ikarimistir. Gelismis iilkeler arasinda ara rejimlerin neredeyse
tamaminin ortadan kalktigi, iki kutuplu goriisii destekler bir sonuca ulasiimistir.
Geligmis iilkeler icin yaygimn olan ilerlemenin, Avrupa’daki parasal birligi yansitan
kat1i sabitlemeye dogru oldugu belirtilmistir.  Yiikselmekte olan piyasa
ekonomilerinde ara doviz kuru diizenlemelerindeki yayginligin azalmasina ragmen,
bu rejimin 1/3 oramindaki yiikselen ekonomi i¢in hala uygulamada kaldig:
goriilmiistiir. Ara rejimlerden uzaklasanlarin cogunun sabitlemelerden ziyade, dalgali
rejimlere gectigi aciklanmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise ara rejim yayginliginin
daha az 6nemde diistiigii sergilenmistir. Eichengreen ve Garcia; rejim egilimlerindeki
bu yavas ilerlemenin, gelismis iilkeler haricinde ¢ok yakin zamanda ara rejimlerin
kaybolacagi izlenimi birakmadigim ileri stirmiistiir (Eichengreen ve Garcia, 2006:

400-01).
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Tablo 1.2 Doéviz Kuru Rejimlerinin Gelisimi: BOR Fiili Rejim Smiflamas1 Cercevesinde

ORANLAR

1990 1997 2004
|
Biitiin Ulkeler
Kat1 Sabitlemeler * 15.82 18.48 25.67
Ara Rejimler 68.99 52.72 45.4
Dalgal1 Rejimler 15.19 28.80 28.88
Toplam (%) 100 100 100
Ulke Sayisi 158 184 187
Gelismis Ulkeler
Kat1 Sabitlemeler 0.00 4.17 54.17
Ara Rejimler 73.91 58.33 4.17
Dalgal1 Rejimler 26.09 37.50 41.67
Toplam (%) 100 100 100
Ulke Sayisi 23 24 24
Yiikselen Piyasa Ekonomileri
Kat1 Sabitlemeler 6.67 12.50 12.50
Ara Rejimler 76.67 56.25 40.63
Dalgal1 Rejimler 16.67 31.25 46.88
Toplam (%) 100 100 100
Ulke Sayisi 30 32 32
Gelismekte Olan Ulkeler
Kat1 Sabitlemeler 21.90 22.66 23.66
Ara Rejimler 65.71 50.78 54.20
Dalgal1 Rejimler 12.38 26.56 22.14
Toplam (%) 100 100 100
Ulke Sayisi 105 128 131

* Oranlar Haziran 2004 icin hesaplanmistir.

* Aynt Bir Yasal Paranin Olmadigi Diizenlemeleri, Para Kurulu ve Para Birligini
kapsamaktadir.

® Tek bir paraya sabitleme, karma paralardan olusan sepete sabitleme, yatay bant, ileriye ve
geriye doniik siiriinen bant, ileriye ve geriye doniik siiriinen parite ve siki (kat1) yonetimli
dalgal1 kur diizenlemelerini igermektedir.

¢ Yonetimli Dalgal1 ve Serbest Dalgali rejimleri kapsamaktadir.

Kaynak: Eichengreen ve Garcia, 2006: 401
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Arayr oyma hipotezi veya iki kutuplu goriis savucularina yonelik bir bagka
elestirisi ise ara rejimlerin er yada gec ortadan kaybolacagi iddiasina getirilmis ve bu

iddia bircok kez analize tabii tutulmustur.

Masson (2001), Bubula ve Otker Robe (2002) ile Eichengreen ve Garcia
(2006) gozlemlenmis egilimlerin tiim ara rejimlerin ortadan kaybolana kadar siiriip
siirmeyece@ini Markov Chain modeli” ile daha bicimsel olarak incelemistir. Fiili
rejim siniflamalarmin® ve daha ayrintill tarihsel ve istatistiksel verilerin
kullanilmasma ©zen gosterilen bu caligmalarda; gozlemlenmis egilimlerin kati
sabitleme, ara ve dalgali rejimler olarak 3 genis kategori arasinda rejim gecis
olasiliklar1 Markov Chain modeli dogrultusunda tahmin edilmistir. Bu model ile kat1
sabitlemeden ve dalgali kurdan ¢ikisin olup olmadigi, yani kati sabitleme ile beraber
dalgali kur rejiminin, ara rejimlere gec¢isin olmadigi bir kapali kiime olusturup

olusturmadig1 sorgulanmistir.

Sonug olarak bu analizlerin hepsinden, kati sabitleme ve dalgali rejimlerden
ara rejimlere gecisin olabilecegine (ara rejimlere gecis olasiliginin sifir olmadigina
veya ara rejimlerin, serbest dalgali veya kat1 sabit kur rejimlerinden daha fazla yok
olmadigina) yonelik benzer bulgularin elde edilmesi ile arayr oyma hipotezi veya iki
kutuplu goriisii destekler nitelikte bir delil saglanamamistir (Masson, 2001; Bubula
ve Otker - Robe, 2002; Eichengreen ve Garcia, 2006). Baska bir ifadeyle, kati
sabitleme ile dalgali rejimin siireklilik durumuna sahip olamadiklar1 ve bunlarin
beraberce kapali bir kiime olusturmadig ileri siiriilmiis ve ara rejimlerin ortadan

kaybolmasinin hayli uzun bir zaman gerektirdigi vurgulanmistir.

" Markov Chain Modeli, gegmis dénemin gelecek donem igin rehber oldugunu varsayan ve bir sonraki
donemde olusacak rejim olasiliginin sadece bugiinkii rejime bagli oldugu bir modeldir.

* Masson (2001), fiili rejim smiflamast olarak ilerleyen bélimde ele aldigimiz GGW ve LYS
siiflamalarini, Bubula ve Robe (2002) BOR smiflama yaklagimini, Eichengreen ve Garcia (2006) ise
RR ve BOR smiflama yaklagimlarini kullanarak Markov Chain gegis olasiliklarini incelemistir.
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1.2.2.2. Dalgalanma Korkusu

Iki kutuplu goriise yonelik olarak biiyiik olasilikla en genel ve dolayisiyla en
etkili ciiriitme, daha fazla esneklik yOniinde ilerledigini iddia eden c¢ok sayida
gelismekte olan iilkenin aslinda doviz kurunu agir bir sekilde yOnettigini
gozlemleyen ve bu iilkelerin orta zeminden uzaklasmadigini ampirik olarak

ispatlayan Calvo ve Reinhart’tan gelmistir (Eichengreen ve Garcia, 2006: 396-399).

1970-1999 periyodu boyunca 39 iilkenin ayhik gozlemlerinin incelendigi
calismada, iilkelerin resmi smiflamalarinin belirttigi kadariyla gercekten kose
rejimlere yonelip yonelmedigi arastirilmistir. Bilhassa, para birimlerini dalgalanmaya

biraktiklarini iddia eden iilkeler iizerinde durulmustur.

Calismanin stratejisini ilan edilen ile wuygulanan kur rejimlerinin
karsilastirilmast olusturmustur. Resmi siniflamalarin, fiili kur uygulamalarini yeterli
derecede yansitip yansitmadigini degerlendirmek icin doviz kuru diizenlemeleri
karsisinda; kur hareketleri, doviz rezervleri ve faiz oranlar1 incelenmistir. Faiz
oranlarinin analize dahil edilmesindeki neden ise son yillarda cogu iilkenin, doviz
kuru dalgalanmalarin1 hafifletmek icin diizenli olarak faiz orani politikasini
kullanmasidir (Calvo ve Reinhart, 2002: 379-383). Uluslararasi rezerv ve faiz
oranlarindaki degiskenligin kurdaki degisikliklere gore daha yiiksek oldugu bulgular1
ortaya konulmus, bu bulgularin ise otoritelerin doviz piyasalarina yaptiklari
dogrudan miidahale ve acik piyasa islemleri araciligiyla doviz kurunda istikrar
saglama girisimlerinin gostergesi oldugu ileri siiriilmiistiir (Calvo ve Reinhart, 2002:

392-93).

Ulkelerin  doviz kuru degisikliklerine tahammiil etme konusundaki
isteksizliginin bir¢ok nedeni oldugu belirtilmis ve calismada, isteksizligin nedeni
olarak enflasyon hedeflemesi, doviz kurundan fiyatlara yiiksek gecis etkisi ile
giivenilirlik yoksunlugunun birlesiminden olusan ‘“dalgalanma korkusu™ ortaya

konulmustur. Calvo ve Reinhart, bu ¢ercevenin olusturulmasinda yiikselen piyasa
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ekonomilerinde son yillardaki agik enflasyon hedeflemesi ile dalgali kur birlesimine
yonelik bir egilimin neden oldugunu ifade etmis ve simdilerde bu birlesimin, doviz

kuru sabitlemesine karsin daha yaygin hale geldigini vurgulamistir.

Calismadan saglanan bulgular, dalgalanma korkusunun ozellikle gelismekte
olan ekonomilerde daha yaygin olmasinin yani sira, kalkinma seviyesinin ve bolgesel
farkliliklarin iistiinde yer alan bir olgu oldugunu sergilemistir. D6viz kuru politikasi
dikkate alindiginda, ara rejimlerin kaybolmadigina yonelik sonuglar sunulmustur.
Son olarak, dalgali kur bashig altinda gerceklesenlerin aslinda daha az esnek doviz
kuru diizenlemelerinin belirgin 6zelliklerini tasidigi ve bunun esas nedeninin

dalgalanama korkusu oldugu gosterilmistir (Calvo ve Reinhart, 2002).

1.3. DOViZ KURU REJIMLERININ SINIFLANDIRILMASI

Alternatif doviz kuru rejimlerinin makro ekonomik performans farkliliklarini
inceleyen ampirik caligmalar icin iilkelerin fiili olarak uyguladigr doéviz kuru
politikalarinin nitelendirilmesi énemli engellerden biri olmustur. 1990’larin sonuna
kadar yapilan c¢aligmalarin cogunda, iilkelerin gercekte izledigi fiili (de facto)
rejimlerden ziyade IMF’ye resmi olarak bildirdigi ve IMF’nin ise bu bildirilere bagh
kalarak olusturdugu ve “Doviz Kuru Diizenlemeleri ve Doviz Siirlamalar1 Yillik

Raporu”’nda sundugu resmi (de jure) déviz kuru siniflama yaklagimi kullanilmistir.

1.3.1. IMF Resmi Doviz Kuru Rejim Siniflamasi

IMF resmi siniflama yaklasimi; 1975-1998 dénemi boyunca iiye iilkelerin
doviz kuru diizenlemelerini, doviz kuru esneklik diizeyi ile ilgili yapilan resmi
bildirimlerine bagh kalarak siniflandirmigtir. Resmi siniflama plani, asagidaki
sekilden de goriildigii gibi 1970’lerde ve 1980’lerin ilk yillarindaki oldukca
kabataslak olan sabit veya sabit olmayan kur ikileminden, 1980’lerde ve 1990’larin
biiyiik boliimiinde uygulanan 4’lii rejim siniflamasina dogru bir gelisim gostermistir

(Reinhart ve Rogoff, 2002: 7-8).
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Sekil 1.6 Doviz Kuru Rejimlerinin Yillik Smiflamasi icin Kategorilerin
Olusturuldugu, IMF’nin “Déviz Kuru Diizenlemeleri ve Doviz Sitmirlamalar Yilhk

Raporu’nun Gelisimi

A
1975 — 1982 DONEMIi

1
1983 — 1996 DONEMIi

1) Sabit kur (dolar, sterlin,
sterlin, frank vs. gibi tek veya
karma para birimlerine
dayanan ve nispeten dar
sinirlar i¢inde korundugu
sistem.

2) D6viz kurunun dar sinirlar

icinde siirdiiriilmedigi sistem

1) Sabit kur (dolar, sterlin, frank
vs. veya karma para birimlerine
sabitlenen doviz kurlar1)

2) Simurl esneklik

3) Daha esnek kur
diizenlemeleri; belli gostergelere
gore ayarlanan ve yonetilen

dalgali kurlar

J
1997 — 1998 DONEMI

i 1) Sabit kur (tek veya
: karma para birimlerine

i sabitlenen doviz kurlart)
i 2) Sinirli esneklik

i 3) Yonetimli dalgali

i 4) Serbest dalgal1

i

4) Serbest dalgal1 kurlar

Kaynak: IMF’nin, Doviz Kuru Rejimlerini Ulkelerin Resmi Bildirimlerine Bagli Kalarak
Simflandirdigr ve Siniflama Sonuglarini, ‘“‘Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions (AREAR)” da Yillik Olarak Yayinladigi 1975 - 1998 Arasi1 Doneme Ait
Farkli Raporlardan Faydalanilarak Olusturulmustur.

Temel avantajlarint; icerdigi iilke sayisi, siklikla giincelleniyor olmasi, uzun
bir tarihsel veriye sahip olmasi agisindan kapsamlilig ile iilke i¢in en uygun doviz
kuru diizenlemesi olarak  otoritelerin  goriislerini  yansitmast  seklinde
siralayabilecegimiz resmi siniflama yaklagimi, bir takim eksiklikleri barindirdigi

konusunda ¢cogu kez elestirilmistir (Hagen ve Zhou, 2007: 1076) ,

IMF smiflamasinin otoritelerin kur politikalar1 ile ilgili bildirimlerine
dayaniyor olmasi ve resmi bildirimlerin izlenen fiili politikalardan siklikla farklilik
gostermesi nedeniyle resmi siniflama yaklagimina getirilen en Onemli elestiri,
ilkelerin uygulamak istedikleri ile gercekte wuyguladigl rejimler arasindaki
uyusmazlig1 yakalayamamasi seklinde olmustur (Nitithanprapas ve Willet, 2002: 2-
3). Ornegin, sabit kur rejiminin uygulandigi bazi iilkelerde ihracatta rekabet
edebilirlik icin doviz kurunun bir korunma araci olarak kullanilmasi adina siklikla
yapilan devaliiasyonlar, bu iilkelerdeki sabit kur rejimlerini esnek rejimlerden farksiz
kilmistir. Resmi olarak esnek kur rejimi uyguladigini belirten diger iilkelerin ise

doviz piyasalarina hissedilir olciilerde miidahalede bulunmasi, doviz kurlarinin gayri
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resmi olarak sabitlenmesine veya yOnetilmesine neden olmustur. Bu nedenle, ilan
edilen doviz kuru rejimleri ile fiili rejim politikalarinin uyusmadigi yoniinde genel
bir kabul sz konusu olmus ve basl basina bir arastirma konusu haline gelmistir
(Hagen ve Zhou, 2007: 1075). Resmi smiflama planinin ikinci 6nemli zayiflig1 ise
farkli kategorilerdeki rejimlerin ozellikle de hafif sabitlemeler ile kat1 bigimdeki
sabitlemelerin bir arada tutulmasiyla, her bir rejimin sagladigi fakli diizeydeki
parasal 6zerkligin saptanmasindaki basarisizligi olmustur (Nitithanprapas ve Willet,

2002: 4).

Sonu¢ olarak resmi rejimleri; ulusal otoritelerin IMF’ye yillik olarak
benimseyeceklerini bildirdigi kur rejimleri seklinde, fiili rejimleri ise otoriteler
tarafindan fiili olarak uygulanan rejimler seklinde tanimlamak miimkiindiir.
Ulkelerin resmi olarak ilan etiklerinden farkli bir kur rejimi uygulamayi tercih
etmelerinin sebebi, literatiirde belirsizligini koruyan bir baslik olarak yer alsa da
resmi ve fiili rejimler arasindaki tutarsizlik genel olarak kabul edilmistir (Hagen ve

Zhou, 2005: 257).

Fiili ve resmi rejimler arasindaki uyusmazlik, iilkelerin politikalar1 {izerinde
etkili gozlemlerin yapilmasim giiglestirerek ve bu smiflamayr kullanan politik
calisma ve arastirmalardan elde edilen sonuglar1 golgeleyerek doviz kuru

politikalarinin seffafliligini azaltmasgtir.

1.3.2. Rejim Uyusmazlhiklar:

1990’ larin sonuna kadar doviz kuru rejim analizlerinin yapildigi ¢ok sayida
calismada, otoritelerce ilan edilen resmi rejimler kullanilmistir. Fakat tilkelerin ilan
ettikleri ile gercekte yiiriittiigii kur politikalar1 arasindaki genis farkliliklarin gesitli
calismalarla belgelenmis olmasinin ardindan, c¢ogunlukla g6zlemlenmis kur
hareketlerine bagli kalinarak tamimlanan fiili kur rejimleri arastirmacilarin ilgisini
cekmistir (Hagen ve Zhou, 2004: 1-2). Ornegin Ghosh vd.; resmi olarak sabit kur

rejimini ilan eden bircok iilkenin, doviz kuruna sik ve kapsamli ayarlamalar yaparak
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sabit kur rejimini biitiiniiyle esneklestirdigine dikkat ¢ekmistir (Ghosh vd., 1997).
Buna karsilik; Calvo ve Reinhart’in belgeledigi gibi dalgali rejim siirdiirdiigiinii iddia
eden cok sayida iilke, doviz kurlarim sabit rejim tutumuna benzer ve oldukca kati
bicimde yOnetmistir (Calvo ve Reinhart, 2000). Biitin bu bulgular bizi, fiili
rejimlerin resmi rejimlerden farkli ve aralarindaki uyusmazligin yaygin oldugu

sonucuna gotiirmektedir (Hagen ve Zhou, 2005: 257).

Bununla beraber; uyusmazliklar yayginlik gostersede, iilkelerin nicin
resmi bildirimlerinden farkli politikalar uygulamayi tercih ettigi tam olarak agikliga
kavusturulamamistir. Hausman, Panizza ve Stein (2000); rejim uyusmazliklarinin, bir
ilkenin doviz borclulugu ile artis gosteren genis capli kur oynakligindan kaginma
istekliligi ile ortaya c¢iktigmni ileri siirmiistiir. Lahiri ve Vegh (2001); kur
dalgalanmalariyla iliskilendirilen tiretim maliyetlerinden, Calvo ve Reinhart (2002)
ise doviz kurundan fiyatlara yiiksek gecis etkisi ve giivenilirlik yoksunlugunun
bilesiminden kaynaklanan bir dalgalanma korkusunun s6z konusu oldugunu

belirtmislerdir.

Yeyati ve Sturzenegger (2003a), acgik¢a ifade edilmeksizin sabit kur rejimi
uygulayan iilke sayisinda artisin oldugunu belirtmis ve bu olguyu “sabitleme
korkusu” olarak nitelemistir. Bu durumun sermaye harekeliligi artig1 ile beraber
resmi sabitlemelerin spekiilatif saldirilar icin muhtemel hedefler haline gelmesi ile
iligkili olabilecegi, bundan dolay1 otoritelerin onceden belirlenmis bir paritenin

oldugu yiikiimliiliik iistlenmekten korkabilecegi belirtilmistir.

Dalgalanma ve sabitleme korkusunun her ikisi de, resmi IMF siniflamasina
dayanan bulgular1 nitelemektedir. Bir taraftan dalgalanma korkusu uluslararasi
piyasalardaki artan istikrarsizlik kosullarinda iilkelerin daha fazla esnek
diizenlemelere dogru bir egilim icinde oldugu goriisiine siiphe ile bakilmasini
saglarken, diger taraftan sabitleme korkusu bilhassa kiiciik ama disa agik ekonomiler
arasindaki spekiilatif saldirilara karsin artan bilinci pekistirmektedir (Yeyati ve

Sturzenegger, 2003a: 24).
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Ulkelerin doviz kurlar1 ile ilgili olarak izleyecegini acikladiklari resmi
politikalar ile gercekte benimsedikleri fiili politikalar arasindaki uyusmazliklarin bir
sonucu olarak, yeni fiili rejim siniflamalar1 ortaya atimistir. (IMF-LYS-RR-BOR)
Fiili siniflamalar, kur rejimlerine iligkin arastirmalar i¢in hizla yeni bir standart
haline gelmistir. Resmi siniflamanin kullanilarak test edildigi hipotezler yeniden
incelenmis ve ¢ogu sonucun tersi bulgularmna ulasilmistir. Ornegin; arayr oyma
hipotezi veya iki kutuplu goriis, fiili siniflamalarin kullanilmasi ile tereddiitsiiz bir
sekilde reddedilmistir. Benzer bir sekilde; doviz kuru diizenlemeleri ile ekonomik
biiyiime, enflasyon ve diger ekonomik performans gostergeleri arasindaki iliskiler
yeni siniflama yaklasimlarinin kullamilmasiyla farkli bir goriiniime kavusmustur

(Genberg ve Swoboda, 2004: 5-6).

Ulkelerin hangi politikalar1 izleyeceginden ziyade gercekte benimsedikleri
politikalarin nitelendirilmesini amaglayan fiili déviz kuru rejim siniflamalari, izleyen
baglikta sunulmustur. Asagidaki tablo ise bu fiili siniflamalarda kullanilan doviz kuru

rejim kategorilerini gostermektedir.
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Tablo: 1.3 Doviz Kuru Rejimlerinin Simiflandirilmasina Yonelik Farkh Yaklasimlar

Levy Yeyati ve
Sturzenegger

® Ayri Bir Yasal Paranin
Olmadig Kur Diizenlemeleri
(Resmi Dolarizasyon — Para Birligi)i
¢ Para Kurulu

® Geleneksel Sabit Kur
Diizenlemeleri

e Yatay Bant icindeki Sabit
Kurlar

e Siiriinen Parite

e Siiriinen Bant icindeki Doviz
Kurlar

® Yonetimli Dalgal

(Onceden Saptanmug Bir Kur
Yoriingensin Olmadigt)

e Serbest Dalgali

e Esnek Kur

e Siiriinen Parite
e Sabit Kur

e Etkisiz (Sonugsuz)

e Kirli Dalgalanma

: Bubula ve Otker Robe
E BOR - (2002)

i ® Resmi Dolarizasyon

: e Para Birligi

| ® Para Kurulu Diizenlemesi

i ® Tek Para Birimine Sabitlenen

i Doviz Kuru

t @ Para (Kur) Sepetine Sabitlenen
é Doviz Kuru

le Yatay Bant

i e {leriye Doniik Siiriinen Parite
i ® Geriye Doniik Siiriinen Parite
: @ fleriye Doniik Siiriinen Bant
Lo Geriye Doniik Siiriinen Bant

E e Siki Yonetimli Dalgali Kur

i e Diger Yonetimli Dalgali Kur
i (Onceden Saptanmis Kur

{ Yoriingesinin Olmadigi )

i e Serbest Dalgali Kur

! Reinhart ve Rogoff
! RR - (2004)

Lo Ayr1 Bir Yasal Paranin Olmadigi

| ! Sabit Kur

i ‘e Onceden Aciklanan Sabitleme veya

: Para Kurulu

i e Onceden Agiklanan Yatay Bant

| (+%2’ye esit yada +%2’den dar)

| o Fiili Capalama (Sabitleme)

i ' Onceden Aciklanan Siiriinen Parite

! ¢ Onceden Agiklanan Siiriinen Parite

H (%2’ ye esit yada £%2’den dar)

é e Fiili Siiriinen Parite

' Fiili Siirinen Parite

i (+%2 ye esit yada +%2’den dar)
i @ Onceden Agiklanan Siiriinen Bant
(+%2 den genis)

i ¢ Filli Siiriinen Bant

i (+%5 e esit yada +%5’den dar)

i o Siirtinmeyen Parite

H (%2’ ye esit yada £%2’den dar)

i ® Yonetimli Dalgali Kur

! 1 e Serbest Dalgali Kur

i o Serbest Diisen Kur (Hiper Dalgali Kuru

 da iceren)

Kaynak: IMF, 1999-2006; Yeyati ve Sturzenegger, 2003a -

faydalanilarak yapilmistir.

2003b; Reinhart ve Rogoff, 2002 - 2004; Bubula ve Otker -

Robe, 2002’un calismalarindan
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1.3.3. IMF Fiili Doviz Kuru Rejim Siniflamasi

IMF, resmi siniflama yaklagitminin eksikliklerinin giderilmesi amaciyla Ocak
1999’dan itibaren siniflama sistemini degistirerek, tiye iilkelerin resmi olarak ilan
ettikleri diizenlemelerden farklilik gosterebilen fiili doviz kuru diizenlemelerine
dayandirdig yeni bir siniflama yaklagimi1 benimsemistir (Darne ve Ripoll - Bresson,

2004:5).

IMF fiili siniflama plani; kur diizenlemelerini, esneklik diizeylerine ve kur
politikalarina ait resmi veya gayri resmi taahhiitlerin varligi izerine temellendirilerek
siralamigtir. IMF’nin giintimiizde de kullandigi bu yaklasimda; doviz kuru rejim
tercihlerinin ekonomik performans iizerindeki etkilerinin degerlendirilmesine
yardimc1 olmast agisindan, ayr1 bir yasal para biriminin olmadig1 kur
diizenlemelerinin yam sira farkli nitelikteki doviz kuru rejimleri de birbirinden ayirt
edilmistir (IMF, 2006). Yeni planlamada ayrica, belirli bir kur politikas: ile ilgili
taahhiidii ve bu kur politikasinin degisen diizeyde sagladigi parasal Ozerkligi
yansitmak i¢in farklt modeldeki sabit kur rejimleri ayr1 ayr1 ele alinmistir (Bubula ve

Otker - Robe, 2002: 5).

Bu degisim, IMF’nin fiili rejim politikalarin1 oldukg¢a iyi siniflandirdig: bir
rejim terminolojisi saglama ¢abalarini yansitmistir (Hagen ve Zhou, 2007: 1076). Bu
terminoloji; Tablo 1.3’den de goriilebilecegi gibi tiye iilkelerin doviz kuru
rejimlerini, ayr1 bir yasal paranin olmadig kur diizenlemeleri ile serbest dalgali kur
rejimleri arasinda bir esneklik dizisi boyunca swalanan 8 kategoride
siiflandirmaktadir. Yeni simiflama plani, rejim kategorilerini analitik olarak daha
faydal bir yontemle betimliyor olmasindan dolay: eski IMF resmi siiflama planina

gore daha {istiin olarak goriilmiistiir.
1999 oOncesi ve sonrast siniflamalar arasindaki en 6nemli fark, IMF nin 1999

sonrasinda daha dogru bir fiili rejim simflama sistemi diizenlemis ve fiili kur

politikalarin1 daha fazla dikkate almis olmasidir. Ancak yeni siniflama sistemine
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yonelik olarak, cok fazla resmi bildirimlere giiveniyor ve resmi kur hareketlerini
dikkate aliyor olmasindan dolay elestiriler devam etmistir (Hagen ve Zhou, 2004: 4).
Ve bircok durumda, yalnizca gozlemlenmis doviz kuru hareketlerine dayanan diger
fiili simiflamalardan biiyiik 6l¢iide farklilik gdstermesi nedeniyle yeni sisteme, resmi
siiflama yaklagimi gibi davramlmistir (Hagen ve Zhou, 2007: 1076). Bu nedenle
akademik arastirmacilar tarafindan doviz kuru rejimlerinin davranmigsal dl¢timlerinin,
fiili kur hareketlerine veya resmi miidahalelere bagl kalinarak gelistirildigi alternatif

fiili stniflamalar olusturulmustur.

1.3.4. RR Fiili Simiflama Y aklasinm

Reinhart ve Rogoff (2004) (RR) tarafindan 1946-2001 periyodu igin 153
ilkeyi kapsayan genis bir aylik veri setinin kullanildigi bu calismada, gecmis
donemdeki doviz kuru rejimlerinin yeniden siniflandirildigr oldukca farkli bir sistem
gelistirilmistir. RR simiflama yaklasimi, II. Diinya savasi sonrasi donem i¢in ddviz
kuru diizenlemelerinin fiili olarak yeniden smiflandirilmasi ve 153 iilkenin dahil
edildigi aylik veri setinden faydalamilmasi ile diger fiili simiflama yaklasimlar1 ve
Reinhart ile Rogoff’ un “gelisigiizel olmaktan farksiz bir plan olarak gordiikleri”

IMF resmi simiflamasindan koklii bicimde ayrilmaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2004:
1).

RR fiili rejim simiflamasinin sundugu Oncelikli yenilik, doéviz kuru
diizenlemelerinin tarihsel acidan genis kronolojisini ve doviz kuru kontrolleri ve para
reformu gibi ilgili faktorleri gelistirmis olmalaridir. Tanimlayict istatistik serisi ile
beraber bu yeniligin, iilkelerin resmi olarak ilan ettikleri ile gercekte uyguladiklar1
doviz kuru rejimleri arasinda ince bir ayrimin yapilmasina olanak tamdigi

belirtilmistir.
Ikinci yenilik, paralel ve ikili/coklu doviz kuru piyasalarina yonelik verilerin

stmflama analizine dahil edilmis olmasidir (Reinhart ve Rogoff, 2004: 2). Ikili/coklu
kurlarin ve paralel piyasalarin genel olarak kabul edilenden daha sik bir sekilde
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uygulandig ifade edilmistir. Yapilan analizle, paralel piyasalarin ve piyasa-temelli
ikili/coklu kurlarin hem belli bash para politikalar1 i¢in 6nemli birer barometre, hem
de ekonomik islemlerin 6nemli bir kismina temel olusturan fiyatlarin temsilcisi
oldugu gosterilmistir. Ayni1 zamanda, paralel piyasa kazanglarinin cogu kez
gelecekteki resmi kur degisimlerinin yoniine iligkin giivenilir bir yol gosterici oldugu

da sergilenmistir.

Resmi kurlar yerine piyasa temelli kurlarin kullanilmasiyla, Bretton Woods
doneminin ilk yillar1 boyunca fiili olarak dalgali kurun daha genel uygulama alani
buldugu, buna karsilik 1980 sonrasi bircok dalgali kurun ise fiili olarak sabit kur,
siiriinen parite ve sinirli dalgali kur seklinde ortaya ¢iktigi saptanmistir. Piyasa
temelli kurlar ile doviz kuru politikas: tarihinin ¢ok farkli bir goriiniime kavustugu

belirtilmistir (Reinhart ve Rogoff, 2004: 3-13).

Uciincii yeniligi ise RR siniflamasini 6nceki fiili siniflama girisimlerinden
ayiran, basit ama temel bir faklilik olusturmaktadir. S6z konusu bu farklilik; RR
siiflama yaklasimina, 12 aylik enflasyon oraninin % 40’a esit oldugu yada % 40’1
astig1 iilkeler i¢cin “Serbest Diisen Doviz Kuru” seklinde tanimlanan ayr1 bir rejim
kategorisinin olusturulmas1 ve bu yonde bir enflasyon oramina sahip olan iilke

gbzlemlerinin bu kategoriye dahil edilmis olmasidir.

Reinhart ve Rogoff; yiiksek enflasyon ve mutlak parasal kontrolsiizlik ile
iligkili olan rejimlerin, diisiik enflasyonlu dalgali kur rejimleri gibi aym kur
diizenlemeleri kapsaminda bir araya getirilmemesi gerektigini ileri stirmiistiir. Buna
yonelik olarak, ¢ok yiiksek enflasyonla iliskilendirilen ekonomik bozulmalar
karsisinda serbest diisen (freely falling) kur kategorisinin yer almadig: sabit — esnek
rejim karsilagtirmalarinin anlamsiz oldugu vurgulanmis ve serbest diisen kur, ayr1 bir

rejim kategorisi olarak analize dahil edilmistir.

Ayrica hiper enflasyonun yasandig: iilkelerde ki (aylik enflasyon oraninin %

50 veya daha fazla olmas1) doviz kuru rejimi i¢in “hiper dalgali kur” seklinde bir
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rejim kategorisi, serbest diisen kurun bir alt tiirii olarak rejim siniflamasina dahil

edilmistir (Reinhart ve Rogoff, 2004: 16).

Diger 3-4 kategorili rejim siiflamalarina gére donemlerin daha ayrintili rejim
kategorilerinde gruplandirilmasi ve farkli kur diizenlemelerinin ele alinabilmesi i¢in
genis kronolojiye ve farkhi tanimlayici istatistiklere dayandirilan ve bu nedenle
“Dogal Smiflama Sistemi” olarak tanimlanan RR yaklagiminda, kati sabitleme ile ilk
kez bu smiflamada yer alan “Serbest Diigen Kur” arasinda siralanan 14 doviz kuru

rejim kategorisi® saptanmistir (Reinhart ve Rogoff, 2004: 13-14).

Sonug olarak; ayrintilt iilke kronolojisi, piyasa temelli doviz kurlarma iligkin
veriler ve “serbest diisen kur” seklinde nitelendirilen ayr1 bir rejim kategorisi bu

calismaya tasinan en 6nemli ii¢ bilgi pargasi olmustur.

1.3.5. LYS Fiili Smiflama Yaklasim

Levy Yeyati ve Federico Struzeneger (2003a-3003b); 1974-2000 periyodu
kapsaminda, benimseyecegi kur rejimini resmi olarak IMF’ye bildiren biitiin
ilkelerin uluslararas1 rezerv ve doviz kuru verilerine dayanan ve ilan edilen
politikalardan ziyade fiili politikalar1 yansittigina inanilan yeni bir fiili déviz kuru

rejim siniflamasi olusturmustur (LYS) (Yeyati ve Sturzenegger, 2003a: 2-3).

LYS fiili simiflama yaklagiminda Doviz Kuru Rejimleri:

e Nominal Déviz Kuru Oynakligi,

e Nominal D6viz Kuru Degisiminin Oynakligi,

® Uluslararas1 Rezerv Oynaklig1 olmak iizere ii¢ siniflama degiskeninin ortak

tutumlarina gore belirlenmistir.

* Reinhart ve Rogoff” (2004)’un galismasinda bu kategoriler ayrintili olarak tanimlanirken, Tablo 1.3’
de bu rejim kategorileri gosterilmistir. .
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“Doviz kuru oynaklig1” (o.); bir takvim yili boyunca nominal doviz
kurundaki aylik salt yiizde degisimlerin ortalamasi seklinde, “Déviz kuru degisim
oynaklig1” (oae) ise doviz kurundaki ayhik yiizde degisimlerin standart sapmasi
olarak hesaplanmistir. DOviz piyasasina yapilan miidahale ve doviz rezervleri
arasinda genellikle genis bir farkin bulundugu ve rezerv oynakliginin
hesaplanilmasinda 6zel bir onemin gosterilmesi gerekliligi ifade edilmistir. Doviz
piyasalarina yapilan miidahalenin boyutlarin1 yansitan rezerv degisimlerinin
olabildigince eksiksiz saptanmasi i¢in Merkez Bankasi Net Déviz Varliklarindan,
Merkezi Yonetim Mevduatlar1 ve Doviz Borglar ¢ikarilmistir. Daha belirgin bir

bicimde gosterilecek olursa, dolar olarak Net Rezerv;

Doviz Varliklan — Doviz Borglan — Merkezi Y 6netim Mevduatlari

R=

€¢

e, yurtici para birimi agisindan dolarin t zamandaki fiyatim gostermektedir. Doviz

piyasalarina yapilan aylik miidahalenin hesaplanmasi ise r;

R-R_ AR
||' — = = —
! Parasal Taban | _, Parasal Taban ,_,
i i seklinde belirlenmistir.

“Rezerv oynaklig1” (o) ise r’ deki aylik salt degisimin ortalamasidir. Yani bir
onceki ayin parasal tabanma gore net dolar rezervlerindeki aylik salt degisimin

ortalamasi seklinde belirlenmistir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003a: 6-8).

LYS yaklasiminda oncelikle, biitiin iilkeler icin ii¢ siniflama degiskeni
hesaplanmis ve veriden saptandig sekliyle doviz kuru rejim sayisi tespit edilmistir.
Ardindan, siniflamanin olusturulmast icin referans alman ¢ degiskenin

hareketlerindeki benzerliklere gore drneklerin gruplandirildigi ve bu gruplara uygun
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doviz kuru rejimlerinin tespit edildigi “kiimeleme analizi yontemi” kullanilmustir.”
Verileri farkli gruplara ayirma yontemi olarak kullanilan “kiimeleme analizi” ile her
biri ayr1 rejimi temsil eden bes kiime belirlenmistir. Ornegin, yiiksek rezerv ve diisiik
kur oynakliginin oldugu kiime; sabit doviz kuru rejim grubunu tanimlarken,
rezervlerde diisiik, nominal kurda ise dikkate deger bir oynakligin sz konusu oldugu
kiime; esnek kur diizenlemelerinin uygulandig iilkelere uygun olmaktadir (Yeyati ve

Sturzenegger, 2003a: 3).

Tablo: 1.4 LYS Fiili Rejim Siiflandirma Olgiitii

Rejim Tiirii Doviz Kuru Doviz Kuru Rezerv
Oynakhig (o.) Degisim Oynaklif1 (c,.) Oynakligi(o;,)

ETKISIZ (SONUCSUZ) Diisiik Diisiik Diisiik
ESNEK REJIMLER Yiiksek Yiiksek Diisiik
KIRLI DALGALANMA  Yiiksek Yiiksek Yiiksek
SURUNEN PARITE Yiiksek Diisiik Yiiksek
SABIT KUR Diisiik Diisiik Yiiksek

Kaynak: Yeyati ve Sturzenegger, 2003b: 5

Tablo 1.4; kur oynakligi, kurdaki degisim oynakli§i ve rezerv oynakligi
olarak tespit edilen ii¢ siniflama degiskenini doviz kuru rejimleri ile eslestirirken, bu
degiskenlerin nasil tanimlanacag konusunda LYS siniflama yaklagiminin 6nceligini
gostermektedir. Tablodan da goriilecegi gibi LYS simiflamasi, her ii¢ smiflama
degiskeninde de Onemsiz degiskenlik gosteren iilkeleri belirli bir rejim tiiriine
ayrmamis ve bu yiizden bu iilkeleri “etkisiz” (sonugsuz) olarak siiflandirmastir.
Sabit kur rejimleri; nispeten diisiik kur ve yiiksek rezerv oynakliklar1 ile
nitelendirilirken, iki ara rejim grubu olan siiriinen parite ve kirli dalgalanma; doviz
kuru piyasalarina onemli miidahalelerin yapildig1 ve yiiksek kur oynakligimnin sz

konusu oldugu sistemleri sergilemektedir. Esnek kur rejimleri ise sabit kur rejimine

* Kiimeleme Analizi; homojen gozlem gruplarinin, belirli kantitatif boyutlarin yani sira 6rneklem
elemanlar1 arasindaki bezerliklere (mesafelere) gore olusturuldugu ¢ok degiskenli bir yontemdir.
Yani; gozlemlerin diger veri gostergeleri ile karsilastirtlarak siniflandirildigi dogal bir yontemdir.
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oranla daha yiiksek kur ve daha diisiik rezerv oynakliklar: ile iliskilendirilmis ve
esnek kur rejiminin ufak kur dalgalanmalarina maruz kaldig1 ifade edilmistir (Yeyati

ve Sturzenegger, 2003b: 5-6).

1.3.6. BOR Fiili Siniflama Yaklasimi

Bubula ve Otker Robe (2002); IMF’ nin 1999’da benimsedigi ve giiniimiizde
de kullandig1 yeni fiili siniflama planinin eski resmi siniflama planina gore belirgin
bir gelisme sagladigim, fakat tarihsel bir veri tabami eksikligi nedeniyle IMF fiili
siiflamasinin ampirik analizler i¢cin kullanilabilirliginin kisitlandigini ifade etmistir.

Bu veri kisitliligr ise BOR siniflamasinin temel amacini olusturmustur.

BOR smiflamasi; IMF’nin mevcut terminolojisini kullanarak 1990-2001
periyodu icin tiim IMF iiyesi iilkelerin fiili rejimlerine yonelik tarihsel bir veri tabani
ortaya koymus, yani mevcut siniflamay1 geriye doniik olarak genisletmistir. BOR
yaklasimi; geriye doniik siirlinen parite sistemini ileriye doniik siiriinen parite
sisteminden ve kati yonetimli dalgali kur rejimini diger yOnetimli dalgali kur
rejiminden ayiwrarak, IMF simiflamasina birtakim yenilikler getirmis ve rejim
kategorilerine ayrint1 katmistir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 5-8). Olusturulan bu
veri tabani i¢in IMF’nin yeni simiflama yaklagimiyla uyumlu oldugu ve tiim IMF
tiyesi iilkeleri kapsamasindan otiirii eski siniflamanin temel avantajinin korundugu

belirtilmistir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 8).

Bubula ve Otker-Robe, biitiin iilkelerin resmi rezerv ve ilgili déviz kuru
verilerine smirli erisimin olmasindan dolayr yalnizca doviz kuru ve rezerv
hareketlerine dayanan fiili rejim smiflamalarinin {ilke kapsamlilifi acisindan
birtakim kisitlamalara sahip oldugunu ifade etmistir. Ayrica resmi olarak taninmayan
ve tahammiil edilmeyen paralel piyasalarda gecerli olan doviz kurundaki hareketlerin
kullanilmasinin, otoriteler tarafindan izlenen fiili kur rejimleriyle ilgili yamltict

cikarsamalara neden olabilecegi agiklanmistir.
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Sadece kantitatif analize dayanan bir smiflama ile iliskilendirilmis belli
sinirlamalar goz oniinde tutulursa, -giincel IMF smiflamasinin izledigi yaklagim ile
uyusan- BOR yaklagimi; fiili rejimlere iliskin veri tabaninin olusturulmasinda
kantitatif ve kalitatif analizlerin bilesimini kullanmaktadir. Ulkelerin uyguladig: fiili
politikalarin belirlenmesinde Oncelikli kaynagi; ikili miizakereler, liye iilkeler i¢in
teknik destek tedarikleri ve IMF ekonomi masast ile kurulan temaslardan saglanan
bilgiler olusturmustur. Daha sonra bu goriisler, basin bildirileri ve gazete
makalelerini kapsayan diger bilgi kaynaklar1 ile tamamlanmis ve son olarak fiili
rejimler iizerinde kesin bir kaniya erisebilmek icin gézlemlenen doviz kuru ve rezerv

hareketlerinin analizi ile desteklenmistir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 10-11).

1990 ile 2001 periyodunu kapsayan ve doviz kuru rejimlerinin fiili olarak
siiflandirilmasint amaglayan BOR yaklasimi; siirlinen pariteler ve siiriinen bant
sistemlerini, ileriye ve geriye doniik kur diizenlemeleri seklinde ayirmistir. Buna
ilaveten, sik1 yonetimli dalgali kur rejimi ile doviz kuru i¢in 6nceden saptanmis bir
kur yoriingesinin olmadig1 diger yonetimli dalgali kur rejimi arasindaki ayrimi
yaparak 13 kategoriden olusan simflama planim ortaya koymustur (Bubula ve Otker

- Robe, 2002: 13).
Ele aldigimiz bu ¢aligmada ise Tiirkiye’de 1990 sonras1 donemde uygulanan

doviz kuru rejimlerinin fiili olarak siniflandirilmasinda, BOR fiili rejim smiflama

yaklasimindan faydalanilmistir.
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2. BOLUM

2.1. FARKLIDOViZ KURU REJIMLERININ AVANTA] ve
DEZAVANTAJLARI

Doviz kuru rejimleri, uygunlugu ve yaygin makroekonomik etkileri ile ilgili
hararetli tartismalar1 siirekli olarak beraberinde getiren makroekonomik bir sorun
olmustur. Bununla beraber temel tartisma, muhtemelen farkli rejimlerin avantaj ve

dezavantajlarinin ele alindig siirece ortaya ¢ikmistir (Petreski, 2004: 2).

Doviz kuru rejimlerine iliskin modern literatiir, esneklik ve giivenilirlik
arasinda 6nemli bir degisim iliskisinin varligina vurgu yapmistir. Buna ragmen ¢ok
sayida analizde; i) ufak ¢apli miidahalelerin oldugu tam dalgali kur rejimi ve ii)
degistirilemez kat1 sabit kur rejimleri olmak iizere, son derece basitlestirilmis 2 agir1
u¢ doviz kuru diizenlemesi dikkate alinmistir. Dalgali rejimler; déviz kurunun piyasa
arz ve talebine gore olustugu, sabit rejimler ise iilke parasinin dig degerinin bir bagka
ilkenin para birimine, degerli bir madene veya degeri sabit bir hesap birimine
baglandig1 rejimlerdir. Bu iki uglu tanimlaya gore dalgali rejim; iilkelerin, sahip
oldugu esneklik ile ekonominin i¢ ve dig soklara uyum saglamasina firsat veren
bagimsiz para politikast siirdiirmesine olanak tanirken, sabit kur rejimi ise esneklik
diizeyini diisiirmiis, fakat politika olusumuna ait yiiksek giivenirlik diizeyi ve kur
istikrar1 saglamistir (Edwards ve Savastano, 1999: 4). Yani bu tammlama, iilkelerin
daha fazla esneklik avantajindan vazgecerken daha fazla kur istikrar1 avantajini
tercih etmek zorunda oldugunu belirtmektedir. Ulkeler ideal bir bicimde bu degisim
iligkisi konusunda optimizasyon saglayacak bir esneklik diizeyi tercih ederler

(Frankel, 1999: 2).

Sabit — Dalgali rejim karsitligi, basitlestirilmis bir ikilemi ifade etmektedir.
Tam dalgali ve sabit kur rejimleri iilkelerin tercih edebilece8i olast rejimlerden
sadece iki tanesi olurken, gergekte bu iki ug rejim tercihi arasindaki esneklik dizisine

yerlestirilebilecek bir¢ok kur diizenlemesi s6z konudur (Edwards ve Savastano,
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1999: 5). Bununla beraber, doviz kuru rejimlerinin nasil tanimlanacagi ve simiflama
terminolojisi konusunda fikir birligi saglanamamstir. 1998 Oncesine kadar, rejim
siiflamalar1 icin IMF’nin resmi siniflama kapsaminda ve degisen terminolojisiyle
yillik raporlarinda sundugu verilerden faydalanilmistir. 1999 sonrasinda, hem
IMF’nin resmi bildirimler yerine fiili uygulamalar {izerine yogunlagmasi hem de
farkl fiili simiflama yaklagimmlarinin ileri siiriilmesiyle, literatiirde fiili kur rejimleri
ve siniflamalari norm haline gelmistir. Bazi1 aragtirmacilar caligmalarinda kur
rejimlerini genel hatlariyla tanimlayarak sayilarini 4-5 ile sinirh tutarken, bazilar1 da
rejim kategorilerine ayrint1 katmis ve kategori sayilarimin daha fazla oldugu

terminoloji benimsemislerdir.

Bu calismada, Bubula ve Otker - Robe (2002) tarafindan ortaya konulan BOR
fiilli rejim simiflamast kullanilmistir. BOR smiflama yaklagimi sadece kantitatif
analizlere dayanan yaklagimlara kars1 bir hayli avantaja sahiptir. Bu yaklasim; doviz
rezervi ve doviz kuru verilerini, otoritelerin resmi olamayan hedefler izleyip
izlemediginin saptanmasi icin farkli belgelerin igerdigi bulgular ile birlestirmistir.
Kur rejimlerinin nitelikleriyle ilgili hiikiimlerin sekillendirilmesinde, kantitatif
oOlciitlere ek olarak iilkelerin resmi bildirimlerinin de dahil oldugu farkli bilgi

kaynaklarmin kullanilmasi, rejimlerin yanls kategorilere konulma riskini azaltmistir.

Sekil 2.1; BOR siniflamasi ile ileriye ve geriye doniik siiriinen parite ve
siiriinen bant sistemleri, ayrica siki yonetimli dalgali rejim ile doviz kuru icin
onceden belirlenmis bir kur giizergahinin olmadig1 diger yonetimli dalgali rejim
arasindaki ayrimin yapilmasinin ardindan 13 kategoriden olusan siniflama planini

gostermektedir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 11-13).

(1) — (3) kategorileri; kat1 sabit rejimler, (4) — (11) kategorileri; ara rejimler
(geleneksel sabit kur, siiriinen parite, yatay bant ve siiriinen bant gibi hafif
sabitlemelerden ve kati yonetimli dalgali sitemden meydana gelen) ve (12) — (13)
kategorileri ise dalgali rejimler seklinde belirlenmistir. Doviz kuru rejimleri,
ilerleyen baslik altinda avantajlar1 ve dezavantajlar ile birlikte sistematik bir sekilde

aciklanmaktadir.
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Sekil 2.1 Doéviz Kuru Rejimlerinin Simflandirilmasi: BOR Fiili Rejim Simiflamasi Cevresinde

DALGALI REJIMLER

GHCEDEN SAPTANMIS
HUBYYI'I'!RUNGES.INII.I OLMADIGI
DIGER YOHETIMLI DALGALI

(13 } SERBEST DALGALI

SiiRiNEN BANT

{9 HLERIYE DGHIK

DViZ KURD REJIMLER]
’7 KATI SABIT REJIMLER
AYRIBiR YASAL PARANIN
OLMADIGI KUF: DUZEHLEMELR] (12}
{1y RESMI T 3) PARA KURULU
DOLARIZASYON {2) PARA BIRLIGI ! DUZENLEMES
ARA REJIMLER
[
| HAFIF SABITLEVELER |
GELEHEKSEL SURUNEN PARITE
SABIT KUR
(4) TEKPARABIRIMI | |(5)PARA VEVA KURSEPETI | |(6)yaTav BANT 03 (Elp (8} GERIVE DOHUK
KARSISINDA SABITLEME KARSISINDA SABITLEME DOHUK

Kaynak: Bubula ve Otker - Robe, 2002: 14
(12) Kat1 Yonetimli Dalgali Kur Rejimini Icermemektedir.

10 }GERIYE DGHIK

{11 ) KATI YOHETIMLI
DALGALI KUR
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2.1.1. KATISABIT KUR REJIMLERI

Kat1 sabit kur rejimleri (hard pegs), ayr1 bir resmi paranin olmadig: sabit kur
(no separate legal tender) ve para kurulu (currency board) diizenlemelerinden
olugsmaktadir. Kati sabit rejimler, esneklik diizeyi acisindan en kati doviz kuru
uygulamalaridir. Bu rejimler; 6zellikle uzun donemli parasal dengesizliklerin, mali
disiplin ~ yoksunlugunun ve yiiksek enflasyonun yasandigi ekonomilere

onerilmektedir (UNCTAD, 2001: 116).

2.1.1.1. Ayn Bir Yasal Paranin Olmadig1 Sabit Kur Rejimleri

Baska bir iilke para biriminin tek yasal para olarak dolasimda oldugu (resmi
dolarizasyon) veya ayn yasal paranin birlik iiyesi iilkeler tarafindan paylasildig bir
para birligine ait olan iilkelerdeki kur diizenlemeleridir. Bu rejimlerin benimsenmesi,
para otoritelerinin yurti¢i para politikas1 iizerindeki kontrollerinden tamamiyla
vazgecilmesini gerektirir (IMF, 2006: 1-2). S6z konusu kur diizenlemeleri,

dolarizasyon ve para birligi olmak iizere iki alt basliktan olugsmaktadir.

2.1.1.1.1. Resmi Dolarizasyon

Dolarizasyon* (Dollarization); ulusal paranin tedaviilden kaldirilarak, bagka
bir iilke para biriminin yasal para olarak benimsendigi sabit kur rejimlerinin en kat1
bicimidir. Dolarizasyon diizenlemesi, iilkenin ulusal para biriminden vazgecerek
uluslararas1 alanda gecerli ve gii¢lii olan dolar, euro, yen vb. gibi yabanci para

birimlerini yasal ddeme araci olarak kabul etmesi ile beraber, kendi parasal

* Literatiirde dolarizasyon terimi, para ikamesi kavrami yerine ve aym1 zamanda bir tiir kur rejimini
tanimlamak iizere iki sekilde kullanilmaktadir. Para ikamesi anlaminda kullanilan dolarizasyon;
yiiksek enflasyondan 6tiirii ulusal paranin siirekli deger kaybettigi bir ekonomide, tasarruf ve degisim
araci olarak ulusal paranin yerine dolar gibi giicli yabanci paralarin kullanilmasi seklinde
tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2001: 115). Para ikamesinde, ulusal paramin piyasada ki gecerliligi
devam etmektedir (Kansu, 2007: 33). Para ikamesi yerine ayni zamanda, gayri resmi dolarizasyon
terimi de kullanilabilmektedir. Dolarizasyon teriminin bir diger karsiligi, resmi (formal) dolarizasyon
veya tam (full) dolarizasyon seklinde de kullanilabilen bir tiir kur rejimini ifade etmektedir (Tavlas,
2003: 1221). Bir tiir doviz kuru rejimi olan dolarizasyon; bir iilkenin, yabanci bir para birimini resmi
olarak yasal para statiisiinde kabul etmesidir (Yagci, 2001: 7).
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ozerkliginden de vazgeg¢mesini gerektirir (Edwards ve Savastano, 1999: 6-7). Bu
rejimi uygulayan iilke, kendi merkez bankasinin para yaratma fonksiyonunun sona
ermesini kabul etmekte ve bdylece para politikasi gibi bir aractan vazgecerek

senyoraj gelirini “de ortadan kaldirmaktadir (Kansu, 2007: 33).

Dolarizasyon uygulamasina gec¢ilmesi i¢in iki doniistimiin mutlak yapilmasi
gerekmektedir. Oncelikle; parasal taban (kAgit ve madeni para ile banklarin nakit
para rezervi), kabul edilen yabanci para birimi ile dnceden saptanmis bir doniisiim
orani iizerinden degistirilmelidir. ikinci olarak; ulusal para birimi iizerinden yapilan
biitin sozlesmeler, kabul edilen yabanci para birimi {izerinden yapilacak
sozlesmelere doniistiiriilmelidir. Ornegin ulusal para birimli sozlesmeler, ABD
dolarmma gore yeniden diizenlenmelidir (Tavlas, 2003: 1222). Dolarizasyon
uygulamasinda, ulusal paranin terk edilmesi ve diger para birimlerinin benimsenmesi
ile doviz kurunun siirdiiriilmesi zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Diger bir ifadeyle
dolarizasyon; aslinda, “doviz kurunun yonetilmesi i¢in nasil bir sistem kullanilacagi”

sorusunu da rafa kaldirmaktadir (Ozel, 2000: 99).

Para yaratma yetkisinin, parasinin yasal para olarak kabul edildigi iilkeye
devredildigi bu rejim uygulamasinda para arzi, ddemeler bilancosuna gére otomatik
olarak belirlenmektedir. Odemeler bilangosunda verilecek fazla para tabaninda bir
artisa yol acarken, ddemeler bilancosu agig1 ise bir daralmaya neden olacaktir.
Dolarizasyon; siirekli yiiksek ve degisken enflasyonun varligi, referans olusturan
tilke ile yiliksek ticaret hacmi, es zamanli konjonktiir dalgalanmalarinin varligr ve
referans iilke para biriminin ikame para olarak kullaniminin séz konusu oldugu

tilkeler i¢in uygun bir kur rejimi olarak goriilmektedir (Alesina ve Barro, 2001: 382).

Dolarizasyon diizenlemesi Aralik 2006 itibariyle Ekvador, El Salvador, San

Marino, Panama vd. olmak tizere 9 iilkede uygulama alan1 bulmustur.

* Senyoraj Geliri; karsiliksiz kagit (fiyat) para rejiminde, devletin para basma yetkisine sahip olmast
nedeniyle para basmanin maliyeti ile nominal degeri arasindaki farktan saglanan gelire verilen addir.
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Dolarizasyonun benimsenmesiyle birlikte ilgili tilkenin, islem maliyetlerinin
diististi, kur riskinin ortadan kalkmasi ve giivenilirlik artis1 gibi baslica kazanimlar1
olacaktir.

i) Islem Maliyeti: Uluslararas1 alanda 6deme giicii olan para birimlerinin
yasal para olarak benimsenmesiyle, dis ekonomik iligkiler i¢in ulusal paranin diger
paralara doniisiim gerekliligi ortadan kalkacak ve bununla iligkili maliyetlerde
onemli oranda azalmalar meydana gelecektir.

ii) Kur Riski: Dolarizasyon uygulamasinda ulusal paramn terki ile
devaliiasyon riski ortadan kalmaktadir. Kur riskinin ortadan kalkmasiin beklenen
getirisi; iilkenin risk priminin ve dolayisiyla faiz oranlarinin diismesi, kamu
bor¢lanma maliyetinin azalmasi, ortalama sermaye maliyetinin diismesi ile yatirim
artig1 ve biiylimenin tesvikidir (Berg ve Borensztein, 2000a: 39).

iii) Giivenilirlik: Politikalara ve karar alicilara duyulan giiven (credibility),
uygulanan politikalarin basaris1 i¢in olduk¢a 6nemli bir unsurdur. Dolarizasyonun
diger sabit kurlara gore uygulanmasi zor ve vazgecilme maliyetinin ¢ok yiiksek
oldugu bir rejim niteliginde olmasindan dolayi, giivenilirligi de diger kur rejimlerine
oranla daha fazladir. Bu rejimde; devaliiasyon riskinin olmayigi, para yaratma
yetkisinin tamamen devredilerek biit¢e aciklarinin finanse edilmesi ve enflasyon artig

olasiliginin ortadan kalkmasi giivenirliligin temel nedenleridir (Curutchet, 2001: 11).

Dolarizasyonun sagladigi bu avantajlar yanminda asagida dezavantajlar1 olarak
siraladigimiz, ilgili ekonomilerde meydana getirecegi bazi sorunlar da soz
konusudur:

i) Senyoraj Gelir Kaybi: Dolarizasyonun iki tarafli bir anlagsma ile kabulii,
senyoraj gelirinin 6nemli bir kisminin; tek tarafli bir anlasma ile kabuli ise
tamaminin yitirilmesine neden olmaktadir. Senyoraj, 6zellikle yiiksek enflasyonun
yasandig lilkelerde devletin 6nemli gelir kaynaklar1 arasindadir.

ii) Para Politikast Aracimin Terk Edilmesi: Dolarizasyonun kabuliiyle
merkez bankasi, reel ekonomi ve enflasyon tizerinde etkili oldugu para tabanini
belirleme aracin1 kaybetmektedir. Diger bir ifadeyle; bagimsiz bir para politikas1

izleme imkan olmayan para otoritesinin, faiz oranlarimi ve fiyatlar genel diizeyini
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etkileyebilme olanagi kalmamakta, bu durum ise dis soklarin reel ekonomi tarafindan
emilmesine neden olmaktadir.

iii) Merkez Bankast’'nin Son Bor¢ Mercii Fonksiyonunu Kaybetmesi:
Dolarizasyonun uygulandig1 bir iilkede merkez bankasinin, ortaya cikabilecek bir
bankacilik krizi kargisinda likidite sikintis1 ceken mevduat kuruluglarina kredi verme

seklindeki fonksiyonu yitirilmistir (Berg ve Borensztein, 2000b: 7-8).

2.1.1.1.2. Para Birligi

Para birligi, aym yasal paramin paylasildigi bir para birligine ait olan
ilkelerdeki uygulamadir (Bubula ve Otker - Robe, 20002: 15). Baska bir anlatimla;
yurt icinde dolagimda olan paranin, bir veya birden fazla ortak yada komsu iilkede
dolagimda olan parayla tam olarak ayn1 oldugu, sabit kur rejimine ait en kat1 -sert-
taahhiitlerden biridir. Bu uygulamadaki temel amag, giicli bir taahhiidiin
benimsenmesiyle enflasyona dayanikli para politikas1 i¢in maksimum giivenilirlik

saglamaktir (Frankel, 1999: 3).

Parasal birlige gecis, asamali bir sekilde gerceklesmektedir. Baslangic
asamasinda; birlige liye iilkeler ulusal paralarim1 sabit kurlarla birbirine karsi
baglayip, diger iilkelere kars1 dalgalanmaya birakirlar. Bunun yaninda her iilke, kendi
para birimini kullanmaya devam eder. Daha sonraki asamada ise tiim birlik iiyesi
tilkeler ulusal para birimlerini terk ederek, yeni (ortak) para birimini kullanmaya

baslarlar (Seyidoglu, 1999: 469).

Teorik cercevesi “Optimum Para Sahasi” diisiincesine dayanan para birligi
diizenlemesi, bir grup ekonomi tarafindan tek para birimi ve ortak merkez bankasinin
benimsenmesini gerektirir. Birlie iiye her ekonominin kendi para politikasini
uygulama konusunda hicbir olanaginin olmadigi, standart para politikasi aracinin ise
topluluga tahsis edildigi ve yalmzca topluluk para otoritesi tarafindan ifa edildigi

diizenlemedir. Para birligi, topluluga iiye biitiin iilkelerin édemeler bilangosu ve
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doviz kuru politikast konusunda sorumlulugunu gerektirmektedir. Topluluk para

otoritesi, doviz rezervi havuzunu denetler (Tavlas, 2003: 1221).

Optimum para sahasi teorisine dayanan Parasal Birlik, daha ¢ok aralarinda
yiiksek diizeyde ticaret ve diger ekonomik iliskilerin bulundugu iilkeler igin
uygundur (Yagci, 2001: 6). Parasal birligin giiniimiizdeki en 6nemli 6rnegi Avrupa
Para Birligi’dir. Birlige iiye tiim {iilkeler, parasal birlik cercevesinde olusturulan
Avrupa Merkez Bankasi’nin ¢ikardigt Euro’yu yasal para (legal tender) olarak
kullanmaktadirlar. Diger parasal birlik 6rnekleri, 14 iilkeden olusan Afrika Kolonileri
Frank Bolgesi (CFA Franc Zone) ve 6 iilkenin olusturdugu Dogu Karayip Parasal
Birligi’dir (IMF, 2006: 3).

Para birligi uygulamasi, dolarizasyona benzer sekilde islem maliyeti, kur riski
ve giivenilirlik ile fiyat istikrar1 gibi avantajlara sahiptir:

i) Islem Maliyeti: Para birligi, bolge iilke paralarinin birbirine cevrilmesinde
komisyon ticretlerinden ve doviz alim-satimi arasindaki farktan dolayr olusacak
maliyetleri ortadan kaldirmakta ve ©nemli kazanglar saglamaktadir. Mendizabal
(2002)’1n yaptig1 analize gore; Avrupa Para Birligi’nin islem maliyetlerinde sagladigi
kazang, birlik iilkelerinin GSYIH’nin yaklasik %69°u kadardir (Mendizabal, 2002).

ii) Kur Riski ve Ticaret: Para birligi, birlik liyesi iilkeler arasinda tek para
biriminin kullanilmasiyla kur riskini ortadan kaldirarak fiyat karsilastirmalarin1 daha
kolay ve seffaf hale getirmekte ve boylece bolge icindeki ticari ve finansal islem
belirsizliklerinin azalmasina kat1 saglamaktadir. Bu etkiyi 6lgmek i¢in Rose (1999),
1970-1990 periyodu boyunca 186 iilkeyi ele aldig1 calismasinda ayni para birimini
kullanan iilkeler arasindaki ticaret hacminin, farkli iki parayr kullanan iilkelerdeki
ticaret hacmine gore ii¢ kat daha fazla oldugu sonucuna ulagsmistir (Rose, 1999).
Frankel ve Rose (2000) ise 1970-1995 periyodu ve 180 iilke {izerinden
gerceklestirdigi calismada, para birliginin ticareti artiric1 etkisinin oldugu bulgusuna
ulagmustir. Ayrica incelenen dénem icin dis ticaretin GSYIH icerisindeki payinda
91’lik bir artigin, ilgili {ilkenin kisi basina mili gelirinde %0.33’liik bir artisa neden
oldugunu gostermistir (Frankel ve Rose, 2000).
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iii) Giivenilirlik ve Fiyat Istikrari: Para birligi rejiminde iiye iilkelerin bolge
icinde bagimsiz para politikasi izleme olanaginin olmamasi, kisa donemli amaclar
icin para politikas1 uygulamasini sinirlayarak diisiik ve siirdiiriilebilir bir fiyat diizeyi
gibi uzun dénemli amaclara uygun hareket edilmesini saglar (Kang ve Wang, 2005:

13).

Para birligi uygulamasinda tek para biriminin kullaniyor olmas: ile iilkelerin
bagimsiz para politikasi siirdiirmesinin olanaksiz hale gelmesi ve emisyon miktarimin
ortak para otoritesi tarafindan belirlenmesi ile son bor¢ verme mercii fonksiyonunun
s0z konusu olmamasi, bu rejimin baslica dezavantajlar1 olarak siralanabilir (Birinci,

2001: 37).

2.1.1.2. Para Kurulu Diizenlemeleri

Para kurulu sistemi, ulusal paranin sabit bir kur {izerinden belirli bir yabanci
-rezerv'- paraya doniistiiriilecegine yonelik belirgin bir yasama yiikiimliiliige
dayanan ve bu yasama -yasal- yiikiimliiliigliniin yerine getirilmesini kesinlestirmek
amaciyla emisyon makami -para kurulu- iizerine siki kisitlamalar koyan bir doviz
kuru rejimidir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 15). Para kurulu, tamam yabanci bir
rezerv para ile desteklenen sabit bir kur iizerinden ve talebin oldugu her durumda sz
konusu yabanci -rezerv- paraya cevrilebilen kigit ve madeni paray1 ihra¢ eden
parasal bir kurumdur (Seyidoglu, 1997: 12). Para kurulu, bu yiikiimliiliigii ise kamu
hukukunun bir geregi olarak doviz kurunun belirlenmesi ve yurti¢i parasal tabanin

rezerv para ile desteklenmesi yoluyla saglamaktadir (Tavlas, 2003: 1220-21).

Yerli paranin sabit bir kur lizerinden, yalnizca tamaminin yabanci varliklarla
desteklenmesi kosuluyla ihrag¢ edildigi bir parasal kurum olan para kurulunun ve para
kurulu rejiminin 6ncelikli niteliklerini s6yle siralayabiliriz:

e Para kurulu uygulamasinda; yalmizca politika ile degil, kanunla da

sabitlenen doviz kurunun siirekliligi esastir.

* Para kurulunun piyasaya arz ettigi paraya karsilik olarak tutmak zorunda oldugu paraya, “rezerv
para”; tutulan rezerv paranin gegerli oldugu iilkeye ise, “rezerv iilke” denilmektedir.
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e Para kurulu tarafindan benimsenen para, tam konvertibl” bir paradir.

e Para kurulunda tutulan rezerv, tedaviildeki kagit ve madeni para hacminin
tam karsiligi bir oranda degil, genelde %105-110 oranindadir. Dolasimdaki para
miktarinin iistiinde rezerv tutulmasinin amaci, rezerv para cinsinden tutulan menkul
kiymetlerin deger kaybina karsi bir korunma marji olusturmaktir.

e Para miktarim belirleme ve ihtiyari para politikas1 izleme olanagimnin
olmadig1 para kurulu hi¢bir sekilde kredi veremez.

e Para kurulu uygulamasinin benimsendigi bir ekonomide harcamalarin
finansman kaynag1 yalmzca vergiler ve bor¢lanmadir.

e Para arz1 sadece piyasa giiclerince belirlenir ve merkez bankasi yurtici
para arzim1 bagimsiz bir sekilde etkiyebilme yetenegine sahip degildir (Hanke ve
Schuler, 2001: 7-12).

Para kurulu rejimi, para politikas1 kontrolii ve son bor¢ verme mercii gibi
geleneksel merkez bankasi fonksiyonlarinin tasfiye edilmesini ve ulusal paranin
tamamen yabanci varliklarla desteklendigi siirece dolagimda kalabilmesini
gerektirmektedir. Thtiyari para politikasi igin higbir alamin kalmamasina karsin, kurul
kurallarimin katiligina bagh olarak bir miktar esneklik saglanabilir (Bubula ve Otker -
Robe, 2002: 15). Bu diizenleme, ulusal para birimini ortadan kaldirmamakla birlikte

bu paray1 prensip olarak rezerv paraya esdeger kilmaktadir.

Para kurulu rejimi, ozellikle parasal dengesizliklerin, yiiksek enflasyonun ve
diisiik giivenilirligin oldugu ekonomilere 6nerilirken; Aralik 2006 itibariyle bu rejimi
uygulayan (Bosna-Hersek, Bulgaristan, Estonya... vd) iilke sayis1 7 olarak tespit

edilmistir.

* Tam konvertibilite; bir iilkenin ulusal parasinin, isteyen herkes tarafindan hicbir sinirlamaya maruz

kalmaksizin istenilen amag ve miktarda bagska tilke parasina doniistiiriilebilmesidir. Para kurulu rejimi
kapsamindaki tam konvertibilite ise; ulusal paranin hic¢bir sinirlamaya tabi olmaksizin, sadece rezerv
para karsiliginda alinip- satilabilmesi anlamina gelmektedir. Diger paralar i¢in boyle bir durum soz
konusu degildir.

" Bu rejimdeki tam konvertibilitenin anlami; kurul tarafindan ¢ikarilan kagit (fiat) veya madeni
paranin, talebin olugmas: halinde sabit kur {izerinden sinirsiz bir sekilde rezerv paraya
doniistiirilmesidir.
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Para kurulunun ekonomiye saglayacag avantajlar agagidaki gibidir:

i) Parasal ve Mali Disiplinin Saglanmasi: Para arzinin otomatik bir
mekanizmaya baglanmasi, ihtiyari para politikas1 izleme firsatinin bulunmamasi ve
doviz kurunun sabitlestirilmesi para kurulu rejiminde parasal disiplini saglayan
bashca unsurlardir. Biitge aciklarinin finansmani icin kullamilacak tek aracin
bor¢lanma olmasi, yapilacak bor¢lanma kadar biitce acig1 verilmesini
gerektirmektedir. Bu durum; para kurulu ile senyoraj gelirini kaybeden iilkenin biitge
siirlar icinde kalarak, mali disiplin saglamasina yardimci olacaktir.

ii) Otomatik Odemeler Bilancosu Mekanizmasimnin Olusumu: Para kurulu,
teorik anlamda da olsa dig dengenin kendiliginden saglanmasina imkan tanimaktadir.
Otomatik dengenin saglanmasinda faiz ve dis ticaret araglar etkindir. Soyle ki, para
kurulu rejiminin uygulandig bir ekonomide verilecek dis agik; doviz talebinde artis,
doviz rezervlerinde ve para arzinda ise bir azalma meydana getirecektir. Para
arzindaki azalma, yurti¢i faiz oranlarinin yiikselmesine neden olarak (tam sermaye
hareketliligi varsayimi altinda) kisa vadeli sermayenin iilkeye gelmesine yol
acacaktir. Faiz artisinin bir diger etkisi de, yurtici talep daralmasi seklinde olacagi
icin fiyatlar genel seviyesinde de bir diisiis meydana gelecektir. Bu etki nedeniyle
ihracat artarken, ithalat azalacaktir (Williamson, 1995: 15-17). Sonug olarak, gerek
kisa vadeli sermaye hareketleri gerekse ihracat gelirlerindeki artis ve ithalat
harcamalarindaki azalis nedeniyle ©Odemeler bilangosu agiklar1 kendiliginden
kapanacaktir.

iii) Ulusal Paraya Olan Giivenin Tekrar Saglanmasi: Para kurulu rejiminde
para tabaninin tamaminin yabanci rezervlerle desteklenmesi ve paranin
konvertibilitesinin garanti altina alinmasi, ulusal paraya olan giiveni (6zellikle
yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerde) artiracaktir.

iv) Seffaf ve Siyasal Baskidan Uzaklik:  Para kurulunun asil islevi,
tedaviildeki kagit ve madeni para miktarini karsilayacak kadar rezerv para cinsinden
menkul kiymetlerinin saklandigi bir depo gorevini gormektir. Bu a¢idan bakildiginda
islemleri sade ve seffaftir, kurala baglilik ve seffaflik ise siyasal baskidan uzaklik
saglamaktadir (Hanke ve Schuler, 2001: 13-14).
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Para kurulu rejiminin tiim bu olumlu gelismeleri yaninda, muhtemel sorunlari
da sz konusudur. Bu sorunlar1 asagidaki gibi siralayacak olursak:

i) Senyoraj Gelirinde Azalma: Para kurulu diizenlemesinde para arzi, doviz
karsiligina baglandigi icin hiikiimetin karsiliksiz para basarak gelir elde etme imkani
bulunmamaktadir.

ii) Ulusal Para Biriminin Agirt Degerlenmesi: Yiiksek enflasyonun
yasandig1 bir herhangi iilkede para kurulunun, enflasyon oranim kisa siirede rezerv
tilkenin enflasyon oranina diisiirmesi oldukca zordur. Enflasyon oraninin rezerv iilke
diizeyine diismemesi, ulusal para biriminin reel olarak degerlenmesine neden
olacaktir.¥ Ulusal paranin degerindeki artis, iilkenin rekabet giiciinii olumsuz
etkileyerek ddemeler bilancosu aciklaria neden olabilir.

iii) Soklara Karst Para Politikasinin Kullanilamamasi: Para kurulunun
benimsenmesi ile kisa donemli konjonktiirel dalgalanmalarla miicadele i¢in gerekli
ve etkin bir para politikas1 uygulama imkan1 ortadan kalkmaktadir.

iv) Son Bor¢ Mercii’nin Olmamasi: Ozellikle mali sistemleri zayif
ekonomiler icin Onemli bir ara¢ olan merkez bankasinin son bor¢ mercii
fonksiyonuna para kurulu sistemi ile son verilmesi, herhangi bir kriz aninda likidite
sikintis1 i¢ine giren bankalar1 zor durumda birakabilir. Hatta bu durum, likidite

krizini kisa siirede mali krize doniistiirebilir (Giiltekin ve Yilmaz, 1996: 30-32).

2.1.2. ARA DOViZ KURU REJIMLERI

Ara kur rejimlerini benimseyen iilkeler, ulusal para birimini cesitli sekillerde
yabanci para birimine baglamakta, fakat kati sabit kur rejimlerinde oldugu gibi kat1
taahhiitlerde bulunmamakta ve zaman icerisinde doviz kurlarinda donemsel

ayarlamalar yapabilmektedir. Ara kur rejimlerinin kati sabit kur rejimlerine goreceli

¥ Nominal ve reel kur seklinde iki farkli doviz kuru tanim vardir. Herhangi bir anda piyasada gecerli
olan kur, nominal doviz kurudur. Reel doviz kuru (R) ise nominal kurun (E) zaman icinde yurtdis1 ve
yurtici enflasyon oranina gore diizeltilmesinden elde edilen kurdur. R= E x P; / P seklinde formiile
edilebilir. Belirli bir donem sonunda tilkedeki goreceli enflasyonun dis iilkelerden daha yiiksek olmas1
( P > Pr) durumunda, reel kur nominal kurun altinda kalacaktir. Bu durum ulusal paranin reel olarak
asir1 degerlenmesi seklinde tanimlanmaktadir. Kaynak: Seyidoglu, 1998: 474.
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avantaji, bu rejimlerde para politikasinin kismen kullanilabiliyor olmasidir (Labonte,

2004: 10).

BOR fiili siniflama terminolojisi, hafif sabitlemeler olarak da ifade edilen ara
rejimlere kat1 yonetimli dalgali kur diizenlemesini de eklemistir. Boylelikle ara
rejimler, hafif sabitlemeler ve kati yOonetimli dalgali kur olmak iizere iki ana
kategoride ele alinirken, hafif sabitlemeler ise geleneksel sabit kur, yatay bant,

siiriinen parite ve bant rejimlerini icermektedir.

Ara doviz kuru rejimleri; uluslararasi finansal piyasalar ile genellikle sinirh
bir biitiinlesme saglamig, ihracat ¢esitliliginin olmadigi, parasal disiplin ile
giivenilirlik eksikligi bulunan ve s1g finansal piyasalarin s6z konusu oldugu
gelismekte olan iilkeler i¢in uygun goriilmiistir (Yagei, 2001: 5). Swalanan kur
rejimleri, esneklik dereceleri cergevesinde birbirinden ayrilmakla birlikte birbirine
benzer avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Ilgili kur rejimlerinin esneklik derecesi,
rejimlerin avantaj veya dezavantajlarimn etkisini artirmakta veya azaltmaktadir. Bu
nedenle; ara rejimlerin avantaj ve dezavantajlar1 bir arada verilerek, her kur rejimi

icin bunlarin tekrarindan kacinilacaktir.

2.1.2.1. Geleneksel Sabit Kur Diizenlemeleri

Geleneksel sabit kur diizenlemeleri, tek para birimi ve para sepeti
karsisinda sabitleme olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bir iilkenin kendi parasini,
sabit bir oran iizerinden baska bir iilke parasmna veya sermaye akimi, hizmet ve
ticaretin cografi dagilimlarin1 yansitan agirhikla yada biiyiikk finansal ve ticari
ortaklarin para birimleri ile olusturulan para (kur) sepetine sabitledigi kur rejimidir.
Geleneksel sabit kur rejiminde doviz kuru, merkezi bir oran etrafinda + % 1’den
daha dar bir aralik icinde dalgalanabilmekte veya doviz kurunun en diisilk ve en
yiiksek degeri %2’lik bir dar aralik icinde kalabilmektedir (Bubula ve Otker - Robe,
2002: 15).
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Bu diizenlemede para sepeti, iilkelerin baslica ticaret ve finansal iligkilerde
bulundugu diger iilke paralarindan olusturulabilmektedir. Sepet icerisindeki para
agirliklari; bu iilkelerle olan ticaret, hizmet ve sermaye akimlarimin yogunluguna
gore belirlenebilir. Para sepeti ayrica, SDR (Ozel Cekme Haklar1) ve ECU (Avrupa
Para Birimi) gibi standart bir hale getirilebilir. Gerekli durumlarda devaliiasyon
yapilabilmesi sisteme bir ¢ikis noktasi sunarken, soklar karsisinda da kismen koruma

ve esneklik saglamaktadir (Ghosh, Gulde ve Wolf, 2003: 40).

Para otoriteleri sabit pariteyi, dogrudan (6rnegin; piyasada doviz alim/satimi
ile) ve dolayli (6rnegin; faiz politikasinin kullanilmasi, déviz kuru denetimlerinin
uygulanmasi, kur faaliyetlerini baskilayan manevi ikna yolunun tercih edilmesi veya
diger kamu kurumlar1 aracilifiyla miidahalelerin yapilmasi gibi) miidahalelerle
korumaya calismaktadir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 15). Para otoritesinin sabit
pariteyi siirdiirmek icin doviz piyasasina miidahale etmesi para politikas1 esnekligini
siirlasa da, geleneksel merkez bankasi fonksiyonlarimin hala miimkiin olmast ve
para otoritesinin ¢ok sik olmamasma karsin kur seviyesinde ayarlama
yapabilmesinden dolayr geleneksel sabit kur rejimi, para birligi ve para kurulu

diizenlemelerine oranla daha esnektir (IMF, 2003: 117).

Makroekonomik disiplinin olusturulmasina katki saglayan ve kismi esneklik
ile beraber giiclii bir politika araci olarak paritenin ayarlanmasina olanak taniyan,
ulusal paranin tek para birimine veya para sepetine sabitlendigi (capalandigi)

geleneksel sabit kur rejimleri 52 iilke tarafindan fiili olarak uygulanmaktadir.
2.1.2.2. Yatay Bant icinde Sabitlenen Déviz Kuru Rejimi

Yatay bant, para biriminin resmi yada fiili bir merkezi kur etrafinda en az
+1’lik bir dalgalanma marj1 icinde hareket etmesine izin verilen bir kur rejimidir.
Otoriteler doviz kurunun bu sinirlar i¢inde siirdiiriilmesi i¢in dolayli ve dogrudan
miidahaleler ile bant sinirlarin1 korumaya ¢alisirlar (Bubula ve Otker - Robe, 2002:

15). Geleneksel sabit kur uygulamasinda oldugu gibi tek para birimine, miisterek bir
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diizenlemeye veya para sepetine bagvurulabilir (IMF, 2006: 3). Bu rejimde merkezi
bir kur bulunmaktadir. D6viz kurunun, sabit merkezi kur etrafinda belirlenen aralik
icerisinde dalgalanmasina imkan taninmaktadir. Kurlarmm bu aralik icinde
dalgalanabilmesi, digsal soklarin etkisini azaltmakla beraber; s6z konusu rejimin
uygulandig iilkenin uluslararas1 sermaye hareketlerine acik olmasi, bu rejimin

finansal krizlere egilimli olmasina yol agmaktadir (Yagci, 2001: 4).

Yatay bantlar icinde sabitlenen kur rejiminde dalgalanma araliginin
belirlenmesi tartisma konusu olmustur. Ciinkii dalgalanma marjinin dar oldugu ve
makro politikalarm ilgili kur diizenlemesine uyumlu olmadig1 durumlarda, spekiilatif
saldirilar s6z konusu olabilmektedir. Bant genisligine bagh olarak oldukga sinirl bir

para politikas1 ihtiyat1 saglanabilir (Edwards ve Savastano, 1999: 6).

Yatay bant rejimine verilecek en iyi Ornek Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasidir (ERM). Bu sistemde her ulusal para birimi i¢in merkezi bir kur
belirlenmistir. Bu merkezi kur, yalnizca c¢ogunlugun kararlastirdigi bir yeniden
diizenleme ile degistirilebilmistir. 2006 Aralik verilerine gore yatay bant i¢inde
sabitlenen kur rejimini izleyen iilke sayis1 6 olarak tespit edilirken, bunlarin 4’tt ERM

IT istirakgileridir.
2.1.2.3. Siiriinen Pariteler: fleriye ve Geriye Doniik

Siirlinen parite, ulusal paranin sabit bir oran {lizerinden yada (6nemli ticari
ortaklarla karsilagtirilarak gecmis doneme ait olan, beklenen veya hedeflenen
enflasyon farklar1 ile resmi ve paralel piyasa kurlar1 arasindaki farklar gibi) belirli
sayisal gostergelerdeki degisikliklere gore tek para birimi yada para sepeti karsisinda
periyodik olarak hafif boyutlarla ayarlandig1 déviz kuru rejimidir (Bubula ve Otker -
Robe, 2002: 15).

Siiriinen parite sisteminde ulusal paranin degeri sabitlenmistir. Bu sabit deger,

belirli araliklarla ve kiiciik miktarlarda degistirilmektedir. Degisim, Onceden
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belirlenen bir sabit oranda yapilabilecegi gibi cesitli sayisal gostergelerdeki
degisikliklere gore de yapilabilir (IMF, 2003: 117). Bu durum, ileriye ve geriye
doniik siiriinen parite rejimleri arasinda ayrim yapilmasini kolaylastirmaktadir.
Paritede para birimi i¢in enflasyona gore ayarlanmis bir degisim belirleniyor ise, yani
paritedeki degisimin ge¢cmis donem enflasyon farklarna uyum saglamasi
amaclamyorsa, siiriinen parite geriye doniik olarak goriilebilir. Ileriye doniik siiriinen
parite ise doviz kurunun onceden belirlenmis sabit bir oran iizerinden yada doviz
kurunun genellikle capa olarak dneme sahip oldugu g6z oniine alinirsa tahmin edilen
enflasyon farkinin altinda bir orandan ayarlandigi, siiriinen parite rejiminin bir

tiiridiir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 15).

Siirlinen parite rejiminde, doviz kurlarinda yapilacak degisikligin hangi
tarihte ve oranda olacagi bilinmemektedir. Parite ayarlamalarindaki amag, iilkedeki
enflasyon orani ile iilkenin bashca ticaret ortagi konumunda olan iilkelerdeki
enflasyon oranlar1 arasindaki farkin ortadan kaldirilmasidir. Siiriinen parite
uygulamasimin temel hedefi, ekonomideki belirsizligin azaltilmasina ve enflasyonun

diisiiriilmesine yardimei1 olmaktir (IMF, 2003: 118).

Otoritelerden, hedeflenen bir sabit deger diisiirme yoriingesinin saglanmasi
icin miidahalede bulunmalarinin beklenildigi, bilhassa ileriye doniik siiriinen parite
rejiminde olmak {izere giivenilir bir siiriinen paritenin olusturulmasi, geleneksel sabit
kur rejimindeki gibi para politikasina benzer smirlamalarin konmasimi gerektirir.
Geriye doniik siiriinen parite uygulamasinda, sabit deger diisiirme yoriingesine ait bir
taahhiidiin ve capalama beklentisine iligkin bir ihtiyacin olmamasi gbz Oniinde
tutulursa yapilan miidahalelerin derecesinin daha az olmasi beklenir (Bubula ve

Otker - Robe, 2002: 15).

1960 ve 1970’lerde Sili, Kolombiya ve Brezilya’da uygulanan bu rejim,
giinimiizde Azerbaycan, Botsvana, Kosta Rika, Iran ve Nikaragua olmak {izere
toplam 5 iilkede uygulanmaktadir. Tiirkiye’de ise resmi olarak yonetimli dalgali

kurun uygulandigi 1990-2000 araliginda, BOR fiili rejim smiflamasi cergevesinde
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fiilli olarak siirlinen parite rejiminin farkli donemlerde ileriye doniik, farkli

donemlerde ise geriye doniik siiriinen parite seklinde uygulandigi tespit edilmistir.

2.1.2.4. Siiriinen Bant Icinde Sabitlenen Kur Rejimleri: fleriye

ve Geriye Doniik

Siirlinen bant; ulusal paranin, sabit bir oran iizerinden veya sec¢ilmis sayisal
gostergelerdeki degisikliklere gore diizenli araliklarla ve ufak boyutlarla ayarlanan
fiilli yada resmi bir merkezi kur etrafinda en az =+ %]1’lik bir dalgalanma marj1
icerisinde siirdiiriildiigii kur rejimidir. Siiriinen bant rejiminde nominal doviz kuru,
onceden saptanmuis bir merkezi parite etrafinda serbestce dalgalanir (Bubula ve Otker
- Robe, 2002: 15). Kurdaki degisim oraninin belirlenmesinde, geriye ve ileriye doniik
olmak iizere iki yaklasim soz konusudur. Kur ayarlamasi, geriye doniik siiriinen bant
uygulamasinda ge¢mis donem enflasyon farkliliklar1 dikkate alinarak yapilirken,
ileriye doniik siirlinen bant altinda ise beklenen veya hedeflenen enflasyon

farkliliklar1 g6z oniinde bulundurularak yapilir (IMF, 2003: 117).

Siirlinen bant diizenlemesinde dalgalanma marjlarimin disia ¢ikildigi, yani
sapmalarin sz konusu oldugu durumlarda, para otoritesi kura miidahalede eder.
Sabit ve dalgali kur rejimlerinin bir bilesimi olarak goriilebilen bu diizenlemede; bant
genigligi azaldik¢a sabit, arttikca dalgali kur rejimine yaklasilir (IMF, 2003: 118).
Yani doviz kuru esneklik diizeyi, bant genisliginin bir fonksiyonudur. Bantlar,
siiriinen bir parite etrafinda sabit yada simetrik olarak secilebilecegi gibi alt ve iist
siiriinen bantlarin asimetrik tercihi ile kademeli olarak da genisletilebilir (ikinci
durumda Onceden ilan edilen bir merkezi kur olmayabilir). Para politikasi
bagimsizlik diizeyinin bant genisgliginin bir fonksiyonu olmasi nedeniyle, doviz
kurunun bant iginde siirdiiriilecegine iliskin taahhiit, para politikas1 iizerine

sinirlamalar getirmektedir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 15).

Siiriinen bant rejiminde sabit kura yonelik bir baskinin olugsmas1 durumunda

gerekli kur ayarlamalari, bir anda degil de belirli araliklarla ve siklikla
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yapilabilmektedir. Bu 06zellik; sozii edilen kur rejimi ile siiriinen parite rejiminin
benzer yOniinii yansitiyor olmakla beraber, bu iki kur diizenlemesi
karsilastirildiginda siiriinen bant i¢inde sabitlenen kur rejiminin dalgalanma araligina
sahip olmasi, bu rejimi siiriinen parite rejimine gore daha esnek kilmaktadir. Ayrica
siiriinen parite diizenlemesinde kur ayarlamalarinin yapilabiliyor olmasi, spekiilatif

saldirilar icin gerekli zeminin olugmasini engelleyebilir.

Siiriinen bant rejiminde kurdaki degisim oraninin belirlenmesi 6nemli riskler
tagimaktadir. Geriye doniik siiriinen bant; ekonomide enflasyon ataleti yaratabilirken,
ileriye doniik siiriinen bant uygulamasinda ise gelecege yonelik yanlis bir enflasyon
hedefi, ulusal paranin asir1 degerlenmesine ve spekiilatif saldirilara neden olabilir
(IMF, 2003: 119). Beyaz Rusya, Venezuella ve Honduras’in da icinde bulundugu

bazi iilkeler bu rejimin giinlimiizdeki uygulayicilaridir.

2.1.2.5. Kat1 (Sik1) Yonetimli Dalgalh Kur

Kat1 yonetimli dalgali kur, dalgali kur rejimleri kategorisinde ele alinan
(6nceden saptanmis kur yoriingesinin olmadigi) yonetimli dalgali kurdan farklilik
gostermekte ve bundan dolayr BOR fiili rejim smiflamasi kapsaminda ara rejim

kategorisi olarak tamimlanmaktadir.

Doviz kuruna yapilan miidahaleler, agik bir kur yoriingesi bulunmaksizin,
genellikle istikrarli kur ile sonuclanan yakin izleme bi¢iminde yapiliyorsa, bu
diizenleme kat1 yonetimli dalgal kur rejimi olarak tanimlanmaktadir. Acik bir kur
yoriingesinin (doviz kurunun zaman i¢inde alacagi degerler) olmamasi ise istenilen
kur degerlerine ulasilmasi icin uygulanacak yontemlere karar verilirken, otoritelere
daha fazla esneklik saglamasi icindir. Saglanacak ekstra esneklik diizeyi, para

politikas1 6zerkligini artirmaktadir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 15).

Daha once belirtildigi gibi ara veya hafif sabit rejimler, genelde esneklik

dereceleri bakimindan birbirinden ayrilmaktadir. Esneklik derecesindeki farkliliklar,

73



benzer avantaj ve dezavantajin etkisini artirmakta veya azaltmaktadir. Bu nedenle
asaguda ara rejimlerin avantaj ve dezavantajlart ayri ayrt degil, genele yionelik
olarak verilmistir:

1) Nominal Capa Fonksiyonu: Bir llkenin ulusal parasim bagka bir iilke
parasina sabitlemesindeki temel neden, sabit kur diizenlemelerinin nominal ¢apa
ozelligi tasiyor olmasidir. Ara veya hafif sabit kur rejimleri, merkez bankalarinin
genisleyici para politikas1 izlemesini engelleyici bir taahhiit igerirler. Yeterince giiclii
bir taahhiit, kurala dayali para politikas1 izlemeyi gerektirirken kisa vadeli amaglar
icin para politikas1 kullanimini engellemektedir (Mishkin, 1998: 3-4). Buna bagh
olarak gelecekteki enflasyonun diisiik olacagina yonelik bir beklenti olugumu, iicret
ve fiyatlara yansitilacak ve enflasyon diisiisiine yardime1 olacaktir (Labonte, 2004:
2).

ii) Disiplin ve Giivenilirlik Etkisi: Hiikiimetler sabit kur rejimini
benimsemekle birincisi; emisyon ve kamu finansmani arasindaki baglantiyr sona
erdirecek finansal politikalara, digeri ise doviz kurunun sabit tutulmasina yonelik iki
taahhiitte bulunurlar. Bagka bir ifadeyle; biitce aciklarinin merkez bankasi tarafindan
finanse edilmesi kisitlanarak maliye politikasina devredilir ve boylece, sabit kur ve
maliye politikasinin uyum i¢inde siirdiiriilmesi zorunlulugu olusur. Bu yondeki
politikalar, politikacilarin “ellerini baglayarak™ (hareket alanimi kisitlayarak) diisiik
ve siirdiiriilebilir bir enflasyon taahhiidiiniin giivenilirligini artiracak, bu ise
enflasyonist beklentilerin kirilmasim saglayarak enflasyon diistiniinii hizlandiracaktir
(IMF, 1998: 88).

iii) Kur Belirsizliginin Azaltilmasi: Ulusal paramin giiglii bir paraya
baglanmasiyla doviz kurunun gelecekteki degerine iliskin belirsizlik azalacaktir. Kur
belirsizliginin azalmasimin dis ticaret ve yatirimlar {izerinde olumlu etkisi vardir

(Frankel, 2003: 9).

Ara rejimlerin dezavantajlarimi siralayacak olursak;

i) Para Politikast Bagimsizligi: Ara rejimlerde taahhiit edilen sabit kur
diizeyinin siirdiiriilmeye calisilmasi, para otoritesinin piyasaya miidahalede bulunma
zorunlulugunu dogurur. Bu durum, otoritenin diger amaclar icin bagimsiz para

politikasi izleme olanagina sinirlama getirir.
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ii) Spekiilatif  Saldirilara Aciklik ve Kriz Egilimi: Ara rejim
diizenlemelerinde paranin devaliie yada revaliie edilecegine yonelik spekiilatif bir
beklentinin olusmasi, saldirilart da beraberinde getirebilir. Ulkenin sermaye
hareketlerine agik olusu ise bu saldirilarin boyutlarimi artirarak, bir finansal krize
neden olabilir. Ara rejimler potansiyel olarak spekiilasyona acik ve finansal krizlere
egilimli diizenlemelerdir (Seyidoglu, 1998: 323-24).

iii) Yiiksek Diizeyde Doviz Rezerv Gerekliligi: Merkez bankasi, kurun
istenilen diizeyde siirdiiriilmesini saglamak amaciyla doviz piyasasina yapacagi
miidahaleler de (doviz alim-satim islemleri i¢in) kullanmak iizere yiiksek diizeyde
doviz rezervine ihtiyag duymaktadir.

iv) Soklara Karsi Esneklik: Ara rejimlerin negatif dig soklar karsisindaki
esneklik dereceleri simirhidir. Bu diizenlemelerde devaliiasyon yapilmadigi siirece
nominal kur ayarlamalarinin dar bir bant i¢cinde sinirlandirilmasi, negatif dis soklarin
engellenmesini zorlastirmakta ve soklarin reel sektdrde biiyiik kayiplar olusturmasina
yol agmaktadir (Yagci, 2001: 5).

v) Yerli Paranin Degerlenme Riski: Ge¢mise doniik endeksleme aligkanligi,
enflasyonist beklentilerin kirilamamis ve/veya politikacilara ve politikalara yeterli
giivenin saglanamamis olmasi, enflasyonun beklenenden daha az diisiis gostermesine
neden olabilir. Bundan dolay1; enflasyon artig hizinin nominal kur artis hizindan daha
fazla gercekleserek, ulusal paranin reel olarak asir1 degerlenme riski s6z konusudur.

vi) Dis Borglanmanmin Tegviki: Ara rejimlerde kurun istikrar sagladigi
diisiincesi ve bu istikrarin siirdiiriilecegine ait taahhiit, yabanci para iizerinden
borg¢lanma riskini azaltarak dis bor¢lanmayi tesvik edecektir. Ara rejimlerin sagladigi
ortiilk giivenceye dayanarak doviz {iizerinden yapilan asir1 borglanma, doviz
yiikiimliiliikleri ile doviz varliklar1 arasinda bir dengesizlige neden olabilir. Bu
dengesizlik, biiyiikk boyutlarda devaliiasyon yapilmasini veya ara rejiminin terk
edilerek dalgali kur rejimine gecilmesini gerekli kilabilir. Nominal kurda asiri
yiikselmelerin olmasi halinde, yukaridaki gibi bir dengesizlik ekonomide derin

yaralarin olugsmasina neden olacaktir (UNCTAD, 2001: 111-12).
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2.1.3. DALGALI KUR REJIMLERIi

1990’larda yasanan krizler sonrasinda ¢ok sayida iilkenin tercih ettigi kur
rejimi olan dalgali kur rejimleri, serbest dalgali ve Onceden saptanmis bir kur
yoriingesinin olmadig (diger) yonetimli dalgali rejimler olmak {iizere ikiye

ayrilmaktadir.

2.1.3.1. Onceden Saptanmis Kur Yoriingesinin Olmadig

Yonetimli Dalgah Rejim

Para otoritesinin belirli bir kur hedefi olmaksizin yada énceden saptanmis kur
yoriingesi (doviz kurunun zaman i¢inde alacagl degerleri-izleyecegi yolu)
belirtmeksizin, uzun dénemli kur egilimlerinin engellenmesi icin aktif miidahaleler
ile kur hareketlerini etkiledigi rejimdir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 15).
Yonetimli dalgali rejimde doviz kurunun zaman icinde alacagi deger 6nceden ilan
edilmemekte ve para otoritesinin kontrolii altinda dalgalanmasina izin verilmektedir.
Bu rejimde d6viz kurunun kontrollii bir sekilde dalgalanmasina olanak taninmast, dig
dengenin saglanmasina yardimci olurken; kura istikrar kazandiwrma cabasi da
belirsizlikleri azaltarak, ticaret ve yatirimlar {izerideki olumsuz etkinin azaltilmasini

amagclamaktadir (Seyidoglu, 1998: 325).

Ancak uzun donemli denge degerinden sapmalarin® olugmasi durumunda,
dolayli ve dolaysiz miidahaleler ile kur ayarlamalar1 yapilmaktadir. Ayarlamalarin
otomatik olarak yapilmadigi bu diizenlemedeki kur yOnetimi, biiyiik Olciide
otoritelerin kararlarina dayali olarak; Odemeler dengesi pozisyonu, uluslararasi
rezervler ve paralel piyasa” gelismeleri gibi baz1 gostergelerdeki degisiklikler dikkate
alinarak yapilir (Bubula ve Otker - Robe, 2002: 15). Gergeklesen enflasyon ve

enflasyonist bekleyisler de bu gostergeler arasinda sayilabilir.

* Para otoritesi gesitli gostergeleri dikkate alarak kurun olmasi gereken diizeyi hakkinda bir 6ngoriiye
sahip olur, fakat bu 6ngorii hakkinda kamuoyu bilgilendirilmez.

" Paralel piyasa terimi, resmi piyasanin yaninda olusan serbest doviz kuru piyasasini veya karaborsa
doviz piyasasini tammlamak tizere kullanilan bir terimdir.
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Yiikselen piyasa ekonomileri ile gorece gii¢lii finans piyasalarinin bulundugu
ve makro politikalarda disiplinin saglandig1 gelismekte olan iilkeler i¢in uygun
oldugu diistiniilen yonetimli dalgali kur rejimi, Aralik 2006 verilerine gore toplam 51

ilkede uygulama alani bulmustur.

Bu rejim; merkez bankasimna hem sabit hem de dalgali kur uyguluyor gibi
hareket etme imkani vermesi nedeniyle, her iki diizenlemenin olumlu yanlarmi
icerisinde barindirmaktadir. Baglica avantajlar1 ise asagida agiklandig: gibidir:

i) Kur Belirsizliginin Azalmasi: Bu rejimle piyasa giiclerinin kur iizerindeki
etkisinin sinirlandirilmas1 (otorite Ongoriisiiniin  dismna ¢ikilmast durumunda
miidahale edilerek), gelecege yonelik belirsizligi ve riski azaltarak yatirimlarin ve
ticaretin olumlu yonde gelisecegi beklentisini yaratmaktadir.

ii) Dig Soklara Karsi Esneklik: Yonetimli dalgali kur diizenlemesinde
onceden ilan edilen ve siirdiiriilmesi gereken bir kur taahhiidiiniin bulunmamasi ve
doviz kurunun belli sinirlar i¢inde dalgalanmasina izin verilmesi; rejime, sok ve
spekiilatif saldirilara kars1 kismen koruyucu bir esneklik kazandirmistir.

iii)  Rekabet Giiciiniin Korunmasi: Para otoritesinin enflasyonu dikkate
alarak nominal kurda ayarlamalar yapabilmesi, ulusal paranin asir1 degerlenmesini
engelleyerek iilkenin rekabet giicii kaybin1 ve bu nedenle olusacak bir cari agik

tehlikesini Onleyebilir (Labonte, 2004: 3-4).

Ara rejimlerde oldugu gibi yiiksek diizeyde doviz rezervine ihtiya¢ duyulmasi
ve serbest dalgali kur rejimindeki gibi kurun gelecekteki degeri konusunda belirsizlik
icermesi, yonetimli dalgali rejimin en 6nemli dezavantajlaridir:

i) Yiiksek Doviz Rezerv Gereksinimi: Bu rejimde doviz kurunun para
otoritesince Ongoriilen denge diizeyinde bir sapmanin olugmasi, dodviz piyasasina
yapilacak miidahaleyi ka¢inilmaz kilmaktadir. Bu amac i¢in yapilacak miidahaleler
(doviz alim ve satimi), yiiksek seviyede doviz rezervi gerektirir.

ii) Kura Yapilan Miidahalelerde Belirsizlik: Doviz piyasalarina yapilacak olan
miidahalelerin niteligi ve boyutu konusunda kamuoyuna bilgi verilmemesi,
piyasalarda belirsizlige neden olmaktadir. Bu rejimde merkez bankasi hareketlerinin

seffaf olmayisi, otoriteye olan giiveni olumsuz yonde etkileyerek politik hedeflerin

77



tutturulmas1 ve basar1 saglanmasini zorlastirabilir (Edwards ve Savastano, 1999: 6-

7.

2.1.3.2. Serbest Dalgalh Kur Rejimi

Kurun piyasada belirlendigi, yapilan herhangi bir miidahale ile doviz kuru
icin belirli bir seviye tespit etmekten ziyade ekonomik esaslara dayandirilmayan
doviz kurundaki asir1 dalgalanmalari engellemenin ve degisim oranlarini
hafifletmenin amaclandigi bir rejimdir. Bu kur rejimi, IMF ve diger biitiin fiili rejim
siiflamalarinda esneklik dizisi agisindan en iist sirada yer almaktadir. Serbest dalgali
kur uygulamasinda para otoritesinin siirdiirmesi gereken bir kur hedefi
bulunmamaktadir. D6viz kurunun piyasa arz ve talebine gore belirlendigi, yapilan
miidahaleler ile asir1 dalgalanmalarin hafifletilmesinin amaglandig bu rejimde, para
politikas1 déviz kuru politikasindan ilke olarak bagimsizdir (Bubula ve Otker - Robe,

2002: 15).

Biiyiilk ve orta biiyiikliikteki sanayilesmis iilkelere ilaveten, uluslararasi
sermaye piyasalariyla biitiinlesmis, cesitlendirilmis iiriin ve ticaret yapisina ve derin
finansal piyasalara sahip olan yiikselen piyasa ekonomileri icin de uygun oldugu
belirtilen dalgali kur rejimi, 2006 yili Aralik ayi itibariyle Tiirkiye’nin de icinde
bulundugu toplam 25 iilkede uygulanmaktadir (Yagci, 2001: 4).

Bu kur rejiminin avantajlart asagidaki gibidir:

i) Otomatik Odemeler Bilangosu Dengesi: Serbest dalgali kur rejiminde, dis
acik veya fazlanin dogrudan kurlara yansimasiyla dis denge kendiliginden saglanir.

ii) Para Politikast Uygulamasinda Bagimsizlik: Para otoritesinin belirli bir
kur diizeyini (sabit pariteyi) siirdiirmek gibi bir taahhiidiiniin olmamasi, para
politikas1 araclarinin bagimsiz bir sekilde i¢ denge amaclar1 icin kullanilmasina
imkan verir.

iii) Ekonomiyi Dig Soklardan Koruma: Bu rejim, soklarin meydana getirdigi
etkinin dogrudan nominal kurlara yansimasim saglayarak, digerlerine oranla daha

yiiksek koruma saglar (Seyidoglu, 1998: 321-22).
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iv) Doviz Rezervi Ihtiyacimin Azalmasi: Dovizin tamamen piyasa giiclerince
belirleniyor olmasi, asir1 kur dalgalanmalarinin hafifletilmesinin disinda, doviz
kuruna miidahalede bulunma ve bdylece yiiksek rezerv tutma gerekliligini ortadan

kaldirmustir.

Yatirimlar ve ticaret iizerinde caydirici bir etkinin olugsmasi, beklentilere yon
verecek nominal ¢apanin olmayist ve enflasyonist baskinin meydana gelmesi bu
rejimin baglica potansiyel dezavantajlaridir.

i) Yatirnmlart ve Ticareti Caydirict Etki: Serbest dalgali kur rejiminin
gelecekteki kur degisimi konusunda icerdigi belirsizlik; dig ticaret islemleri
bedelinin, dis yatirim maliyet ve getirisinin saglikli bigimde tahmin edilmesini
giiclestirerek riski yiikseltmektedir.

ii) Beklentilere Yon Verecek Capa Eksikligi: Dalgali rejimde doviz kurunun
beklentilere yon veren nominal ¢apa ozelliginin s6z konusu olmamasi, bu rejimi
enflasyona egilimli hale getirmektedir. Bu nedenle serbest dalgali kur
uygulamasinda; enflasyon hedeflemesi, parasal hedefleme gibi déviz kuru diginda bir
capaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

iii) Enflasyonist Baski: Serbest dalgalt kur rejimi, hiikimetlere ddemeler
bilangosundan bagimsiz bir sekilde para ve maliye politikasi izleme kolaylig1 saglar.
Otomatik denklesme mekanizmasi sayesinde rezerv kaybi endisesi tasimayan bu
bagimsizlik, para arzinin kontrolsiiz artisina ve enflasyonun siddetlenmesine neden

olabilir (Seyidoglu, 1998: 323).
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2.2. DOVizZ KURU REJIMLERININ EKONOMIK BUYUME
UZERINE ETKISIiNiN TEORIK ANALIZi

1990’larn ilk yillarinda, doviz kuru rejim literatiirii tizerindeki -esneklik ile
giivenilirlik karsitligi, enflasyon istikrari ile biiyiime karsithigi, reel sok izolasyonu ile
parasal sok izolasyon Kkarsitligi gibi- birtakim hedeflerin yerine getirilmesi
gerekliligine iliskin esas diisiince, gelismekte olan iilkeler ve yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in sabit-esnek rejim ikilemi kapsaminda uzlagsma ¢oziimiine dikkat

cekmistir (Lourengo, 2004: 1).

1990’larn ikinci yarisinda ise politikalarin siirdiiriilebilirligi, giivenilirlik ve
krizleri onleme doviz kuru rejimlerinin degerlendirilmesinde temel olgiit olarak
goriilmeye basglanmistir. Uygun doviz kuru rejim sorununa yonelik tartisma, Aralik
1994°te Meksika ile baslaylp 90’larin ikinci yarisinda ise Asya, Rusya, Brezilya,
Tiirkiye ve Arjantin ile devam eden ve en biiyiik nedeninin siirdiiriilemez doviz kuru
rejimleri olarak se¢ildigi ekonomik kriz serisinin sonucunda yeniden baslamistir
(Bailliu, Lafrance ve Perrault, 2002: 1). Bazilar1 bu tartismanin ilk turunu, esnek
rejimleri savunanlarin kazandigini iddia etmislerdir. Ciinkii yasanan biitiin krizler,
ulusal parasim1 oldukga siki bir bi¢cimde dolara sabitleme yoniindeki mekanizmanin
bir tiiriinii benimseyen iilkelerde meydana gelmistir. Sabit kur rejimleri, 6zellikle de
hafif sabitlemeler, 1990’lardaki finansal ¢okiisiin sorumlusu olarak goriilmistiir

(Domag, Peters ve Yuzefovich, 2001: 3).

Politika uygulayicilara, doviz kurunu sabitleme konusunda genellikle 2 farkh
gorils motivasyon saglamaktadir.  Birincisi; ulusal paranin basarili bir para
otoritesinin para birimine sabitlenmesi ile bu otoritenin politikalar1, giivenilirligi ve
boylece diisiik enflasyonun ithal edilecegine inanilmaktadir. Ikincisi ise
sabitlemenin, uluslararas1 ticarete daha fazla acikligi tesvik ederek uzun ve orta
vadede hasila artisin1 hizlandirmaya katki saglayabilecegidir. Ancak sabitlemeler bir
takim maliyetlere yol acabilir. Sabitleme ile para ve maliye politikalarina

kisitlamalarin ~ getirilmesi, politika uygulayicillarin soklara karsihik verme
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konusundaki giiciinii azaltarak ekonominin artan hasila oynaklig1 ve refah disiisii ile
karsilagsmasina neden olabilir (Moreno, 2001: 17). Bununla beraber sabit kur rejimini
savunanlar; iyi ve kotii sabit rejimler oldugunu, iyi bir sabit kur rejiminin ise drnegin
resmi dolarizasyon oldugunu one siirmiislerdir (Domag, Peters ve Yuzefovich, 2001:
3).

Bu tartigmanin bir di8er goriiniimii ise artan uluslararast sermaye
hareketliliginin oldugu diinyada, sadece u¢ rejimlerin -yani para kurulu veya para
birlikleri gibi kati sabitlemeler ile tam dalgali kur rejimlerinin- muhtemel
siirdiiriilebilir rejimler oldugunu belirten diisiincedir. Iki kutuplu goriis veya aray1
oyma hipotezi olarak bilinen bu 6neri, oldukca popiilarite kazanmis olmasina ragmen
herkes tarafindan kabul edilmemistir. Gergekten bazi arastirmacilar, ara rejimlerin
ozellikle yiikselmekte olan piyasa ekonomileri i¢in uygun bir se¢enek olarak devam

edecegine inanmaktadirlar * (Bailliu, Lafrance ve Perrault, 2002: 1).

Iki kutuplu goriis, sabitlemelerin yiiksek sermaye hareketliligi ve bagimsiz
para politikasi altinda siirdiiriilememesinden dolay1 esasen imkansiz ii¢lii veya tiglii
acmaz ile iligkilendirilmistir (Kasman ve Ayhan, 2006: 38). Bir taraftan kat1 sabit
rejim savunuculari, farkli nedenlerden dolay1 bagimsiz para politikasimn gelismekte
olan iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri i¢in etkili bir politika araci olmadigini
ileri stirmiisler ve bu nedenleri;

i) Giivenilirlik yoksunlugu,

ii) Borg dolarizasyonu ve bu iilkelere 6zgii kisir dongii problemi (original sin
problem), yani doviz ve vade uyumsuzluguna neden olan, ulusal para birimi
izerinden uzun dénemli bor¢lanma olanaksizligi,

iii) Dalgalanma korkusu ile sonuclanan asir1 faiz ve rezerv oynaklig (Calvo
ve Reinhart, 2000-2002) ve

iv) Sermaye piyasasi finansmani ile nisbi fiyat ayarlamalarinin degistirilmesi

(Dornbusch, 2001), seklinde siralamiglardir.

" Sermaye hareketliligindeki artiga ragmen ara rejimlerin benimsenmesi igin gegerli nedenlerin
oldugunu ileri siiren arastirmacilar i¢in bkz. Williamson (2000)
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Ayrica dogrulanamazlik, itibar kaybi ve sermaye kontrolii basarisizlig
varsayimindan dolay1 ara ¢oziimleri reddetmislerdir. Bdoylece giivenilirligin, ABD
dolar1 gibi gii¢lii para birimlerine capalamayla ithal edilecegini destekleyen kati
sabitleme savunuculari, gelismekte olan iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri i¢in
sermaye akiminin -ani- tersine doniis savunmasizligina ve kiiresel agikliga karsi

korunmak i¢in en uygun secenegin bu yonde bir ilerleme oldugunu ileri siirmiislerdir.

Diger taraftan doviz kuru esnekligi savuculari, savunmalarini; gelismekte
olan iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomilerindeki reel sok yayginligina, doviz kuru
sabitlemelerindeki agik ahlaki tehlike sorununa ve fiyat ve iicret katiligmna vurgu
yaparak olusturmuslaridir. Bunlar; fiyat ve iicret yapiskanhgi, yetersiz mali disiplin,
yiiksek iiretim oynakligr ve doviz kurunun degistirilemez bicimde sabitlenmesine
dayanan Optimum Para Sahasi Teorisi'nin koydugu diger kriterler gibi kati
sabitlemenin temel eksikliklerine vurgu yaparak kendi goriislerini kanitlamaya

caligmiglardir (Grandes ve Reisen, 2005: 9).

Gectigimiz 15 yil icerisinde Meksika, Asya, Rusya, Tiirkiye ve Arjantin dahil
olmak iizere bir¢ok iilke, cogu ¢evrelerce siirdiiriillemez doviz kuru rejimlerinin sebep
olarak goriildiigii yikic1 finansal krizlere ve makroekonomik istikrarsizliklara maruz
kalmistir. Bu deneyimleri izleyen siire¢ icerisinde uluslararasi ekonomide, doviz kuru
rejim tercihine gore daha fazla tartisma uyandiran doviz kurlarinin sabitlenmesi veya
dalgalanmaya birakilmasi, sabitlemeye gidilecek ise tek para birimi veya kur
sepetinin hangisinin daha olumlu sonug¢ verecegi gibi birka¢ soru belirmistir (Ghosh
vd., 1996: 1). Doviz kuru rejim tercihinin ekonomik biiyiimeye ve makro ekonomik
istikrara ne yonde katki saglayacagi ve belirli bir rejimin ekonomik biiyiimeyi tesvik
edip etmeyecegi, s0z konusu tartigmanin en aktif ilgi alanlaridir. Bu tartismadaki
oncelikli mesele ise kur rejimi niteliginin ekonomik biiyiimeyi etkileyip

etkilemeyecegidir (Agrasoy, 2006: 1).

Kuskusuz teori, doviz kuru rejimleri ve makroekonomik performans arasinda
mevcut olan bazilar1 dengeleyici digerleri ise gii¢lendirici ¢ok sayida muhtemel

iligkilerin s6z konusu olabilecegi anlayisini ortaya koymaktadir (Ghosh, Gulde ve
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Wolf, 2003: 1). Teorik acidan bakildiginda biiyiime teorisi ile doviz kuru rejimlerine
yonelik literatiiriin her biri; bir iilke tarafindan benimsenen déviz kuru rejim tiiriiniin,
hem doviz kuru rejimlerinin goklara karsi uyumu iizerindeki etkisi araciliiyla
dogrudan, hem de finansal sektdr gelismeleri, uluslararasi ticaret, yatirnm gibi
ekonomik biiylimenin diger 6nemli belirleyicileri iizerindeki etkisi ile dolayli olarak
o lilkenin orta vadeli ekonomik biiylimesi iizerinde birtakim sonuglar doguracagini
ileri stirmektedir. Ancak iktisat teorisi, hangi doviz kuru rejim tiiriiniin biiylimeyi
yiikseltmesinin daha olasi oldugunu acik bir bi¢imde saptayamamistir (Bailliu,
Lafrance ve Perrault, 2002: 1). Yani teorik diizeyde rejim ve biiylime arasinda
belirgin bir iligki olusturmak olduk¢a zordur. Bu yiizden belirli bir rejim tiiriiniin
ekonomik biiylimeyi canlandirmasi konusunda daha uygun olup olmadig1 sorusu,

ampirik bir mesele olarak goriilmektedir (Ghosh, Gulde ve Wolf, 2003: 1).

Bununla beraber enflasyon ve politika giivenilirligi ile ilgili cikarsamalara
olduk¢a fazla onem gosterilirken; rejimlerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi,
nominal degiskenlerin genellikle uzun donemli biiylime ile iliskisiz oldugu
diisiincesinden dolayi, sasirtici bicimde az sayida caligmanin konusu olmustur
(Yeyati ve Sturzenegger, 2003c: 1173). Doviz kuru rejimlerinin yansizli§ini savunan
birtakim arastirmalarin diginda,” biiyiime ve déviz kuru rejimleri arasinda ampirik bir
iliskinin tespit edildigi caligmalar da s6z konusudur.” Ancak yapilan ¢aligmalardan

saglanan bulgulardan belirgin bir goriis birligi saglanilmis degildir.

Sabit ve esnek doviz kurlar1 arasindaki tercihi irdeleyen kapsamli bir literatiir
olmasina ragmen ekonomi teorisi, doviz kuru rejimlerinin biiyiime iizerindeki etkisi
hakkinda acik bir tahmine sahip degildir. Bu durum, kismen sabit ve esnek kurlar
arasindaki  degis-tokus (trade off) iliskisinin, genellikle alternatif para
diizenlemelerinin istikrar saglayic1 ve ticareti tesvik edici Ozellikleri acisindan

degerlendiriliyor olmasindan ve konjonktiirel dalgalanmalar1 hafifleten ve ticaret

* DOviz kuru rejimlerinin yansizigim savunan calismalar igin bkz. Ghosh vd. (1995-1997),
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) (1997), Obstfeld ve Rogoff (1995), Baxter ve Stockman (1989).

® Ampirik olarak iliskinin tespit edildigi analizler ise; bu boliimdeki “Déviz Kuru Rejimlerinin
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisini inceleyen Ampirik Caligmalar” bagh@ altinda, genis bir
literatiir ele alinarak sunulmustur.
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yaratan etkilerin, biiylime {lizerine dolayli olarak katki saglamasindan

kaynaklanmaktadir (Dubas, Joo - Lee ve Mark, 2005: 14).

Frankel (2003), rejimler arasindaki bu degis-tokus iliskisini dort temel agidan
ele almaktadir. Frankel tarafindan siralanan doviz kurunun sabitlenmesine iliskin
dort oncelikli nedene, istikrarli kurlarin para politikas1 i¢cin nominal ¢capa sagladigina
yonelik gozlem ile baslayabiliriz. Doviz kurunu sabitleme politikasi enflasyonun
kontrol altinda tutulmasi i¢cin para otoritelerine gerekli disiplini empoze edebilir
(Dubas, Joo - Lee ve Mark, 2005: 14). Burada savunulan goriis, para politikasinin
tam serbestlik seklinde belirlenmesi durumunda enflasyonist bir egilimin
olusabilecegidir. Enflasyonla miicadele etmek isteyen merkez bankasi, doviz kurunu
sabitleyerek veya tamamen para biriminden vazgecerek giivenilir bir taahhiitte
bulunabilir. Kur sabitlemesi merkez bankasimin parasal genislemesini
engelleyecektir. Nominal capa goriisii ise, para biriminin gii¢lii parasal disiplin
sergileyen bir paraya sert bicimde sabitlenmesinin dogal sonucudur (Frankel, 2003:
9). Ikincisi; belirsizligin azaltilmasi ile para biriminin degerindeki istikrarin
siirdiiriilmesi, uluslararasi ticaret ve yatirim artigini tesvik edebilir (Dubas, Joo - Lee
ve Mark, 2005: 15). Frankel, doviz kurunun giiclii bir ticari ortagin para birimine
sabitlenerek kur riskinin ortadan kalkacagini, bunun ise yatirim ve ticareti
canlandiracagim1 belirtmistir. Bir adim daha giderek, fiilen ticari ortagin para
biriminin yasal para olarak kabul edilmesi ile islem maliyetlerinin de ortadan
kalkacagint ve boylece yatirnm ve ticaretin daha fazla tegvik edilecegini ileri
siirmiistiir. Uciinciisii; sabit doviz kurunun siirdiiriilmesi ile ticaret iizerinde yikic1
etkilere neden olan rekabet¢i devaliiasyonlarin engellenmesidir. Dordiincii ve son
olarak ise sabit doviz kuruna, spekiilatif hareketlerle etki edilemeyecektir (Frankel,

2003: 10).

Frankel ayrica, iilkelerin doviz kuru esnekligini artirma istekliligine iliskin
dort nedenden so6z etmistir. Oncelikle; doviz kuru esnekliginin bagimsiz para
politikas1 uygulamaya olanak tanimasi, politika yapicilarimin ters iilke soklarmi
dengelemeleri icin ellerinde bir ara¢ bulundurmalarim saglar (Dubas, Joo - Lee ve

Mark, 2005: 15). Parasal bagimsizlik lehindeki bu goriis, kurallar yerine klasik
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ihtiyari politika goriisiidiir. Hiikiimet, ekonominin talep diisiisii gibi bir calkantiyla
karsilastigi durumlara, iilkenin durgunluga girmemesi i¢in parasal genisleme ve para
biriminin degerini diisiirme aracglariyla karsilik verebilir. Bu miidahale, yurtici talebi
tesvik ederek ekonominin istenen issizlik ve biliylime seviyesine geri doniisiinii
saglayacaktir. ikincisi; esnek doviz kuru, ticaret soklar1 karsisinda gerekli nisbi fiyat
ayarlamalar1 igin hareket alam saglamaktadir. Ihracat piyasalarindaki olumsuz
gelismelere veya dis ticaretteki diger degisimlere karsi yanmit vermek icin para
biriminin degerinin diisiiriilmesi ile kat1 fiyat ve iicretler karsisinda gerek duyulan
reel asinma gergeklestirilecektir (Frankel, 2003: 10). Ugiincii neden; dalgali kur
rejiminin, kredi yaratimi ve uluslararasi rezerv arasindaki iliskiyi koparmasi
nedeniyle merkez bankasina etkili bir son bor¢ mercii olma ve senyoraj gelirlerini
elinde tutma firsat1 vermesidir (Dubas, Joo - Lee ve Mark, 2005: 15). Doviz kuru
esnekligine iliskin dordiinci goriis ise sabitlemenin giderek netlik kazanan
dezavantajindan ileri gelmektedir. Borg¢lularin doviz olarak etkin bir bi¢imde
garantilenmemis agik pozisyonlari, agir spekiilatif ataklarla ve coklu dengeyle

sonu¢lanmaktadir (Frankel, 2003: 11).

Hem teorik hem de ampirik literatiir, rejim tercihinin farklt makroekonomik
ve finansal degiskenler iizerindeki etkisini inceleyerek bir ekonomi ic¢in en uygun
doviz kuru rejimini saptamaya ¢aligmis olmasina ragmen, higbiri agik bir sonug
ortaya koymamistir. Teorik diizeydeki giiclilk, makroekonomik degiskenler ile
nominal doviz kuru rejimi arasindaki kismen dengeleyici kismen de giiclendirici
iligkinin analizinde yatmaktadir. Buna ilave bir giicliik ise ampirik diizeyde, fiili
doviz kuru rejimlerinin hatasiz olarak smiflandirilmasinda yatmaktadir (Huang ve

Malhotra, 2004: 2).

Tanimlanmis sartlar altinda, doviz kuru rejimlerinin istiinliigli konusunda
uzun siiredir devam eden genel tartismaya ragmen, teorik bakis acisindan yola
cikarak ekonomi teorisinin, doviz kuru rejimleri ve ekonomik biiylime siireci
arasinda nispeten diisik Oneme sahip birtakim bagmti sundugu sdylenebilir
(dogrudan etkiler) (Tereshchenko, 2004: 10). Doviz kuru rejimleri ve biiyiime ile

ilgili teorik ve ampirik literatiiriin, rejimlerin biiylime performansini hangi yollardan
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etkileyecegi konusunda sagladigi a¢iim ve bulgular ise nispeten seyrektir (dolayl
etkiler). Bu durum, ana iktisat akimimnimn” politika ile iliskisinin; déviz kuru
rejimlerinin reel degiskenlerin uzun dénemli denge degerlerini etkilemeyecegini ileri
siiren tam 6ngorii modellerinin s6z konusu oldugu bu akimin rasyonel beklentiler

yapistyla engelleniyor olmasindan ileri gelebilir (Grandes ve Reisen, 2005: 9).

2.3. DOViz KURU REJIMLERININ EKONOMIK
BUYUMEYI ETKIiLEME FARKLILIKLARI

Biiyiime ve doviz kuru rejimlerine yonelik teorik ve ampirik literatiir, belirli
bir kur rejimini benimsemis iilkenin ekonomik biiyiimesi iizerinde bu kur rejiminin
bir takim etkileri olacagini ileri stirmektedir. Ekonomi teorisinin bu yonde acik bir
saptamasi s0z konusu degil iken, rejimlerin nominal soklar karsisindaki uyum siireci

tizerinde etkisi oldugunu ileri stirmektedir (Agrasoy, 2006: 2).

Kur rejimleri ile ilgili yapilan ¢ok sayida analizle, tercih edilen rejim tiiriiniin
ekonomik biiyiimeyi baglica iki sekilde etkileyebilecegi ileri siirlilmektedir. Déviz
kuru rejimleri, ekonomik biiyiimeye ilk olarak; ekonominin soklara kars1 uyumlari
tizerine etkisi ile dogrudan, ikincisi ise uluslararasi ticaret, yatirim, sermaye akimi,
mali sektor gelisimi ve kurumsal katilik gibi biiylimenin diger 6nemli belirleyicileri
izerindeki etkisi ile de dolayli olarak katki saglamaktadir (Bailliu, Lafrance ve
Perrault, 2002: 3-4). Asagida dogrudan ve dolayli etki alanlarinin tanimlamasi

yapilmaktadir.

" Ana iktisat akimu olarak belirttigimiz yapimn Ingilizce karsiligi, “Mainstream Economics” olarak
literatiirde yer almustir. Mainstream Economics kavrami, genellikle; seckin iiniversitelerde
ogretilenleri ve farkli iktisat okullart ile ilgilidir ve belirli bir yaklasimi ve okulu, kadin iktisadi veya
Marksist iktisat gibi heterodox yaklagimlardan ve okullardan ayirmak igin kullanilir. Ana iktisat
akimmnin savunuculart; kendilerini genellikle, belirli bir okulun {iiyesi olarak tanimlamasalar da,
rasyonel beklentiler yaklasimu ile iliskilendirilmislerdir. Son yillarda; Mainstream ekonomistler,
mikro iktisattaki neoklasik yaklasim ile makro iktisattaki keynesyen yaklasimu birlestiren neoklasik
sentezin etkisi altina girmislerdir: Kaynakca: “Wikipedia, The Free Encyclopedia”, (Cevrimici)
http://en.wikipedia.org/wiki/Mainstream_economics, 19.02.2008
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2.3.1. Déviz Kuru Rejimlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerine

Dogrudan Etkisi

Doviz kuru rejiminin biiylimeyi etkilemesindeki potansiyel rolii, kur rejiminin
ekonomik soklara kars1 etki ve uyumu hafifletmesi veya genisletmesi dahilinde
gelismektedir. Doviz kuru rejim literatiirii, ekonominin herhangi bir sok sonrasindaki
uyum siirecinin kur rejiminin niteligine bagli olarak farklilasabilecegini

vurgulamaktadir (Bailliu, Lafrance ve Perrault, 2002: 5).

Bu konuya iligkin modern analiz, esnek kurlarin dig soklara kars1t daha fazla
koruma saglamasindan otiirii sabit kurlara gore tercih edildigini ileri siiren Milton
Friedman (1953)’a kadar uzanmaktadir. Sabit kurlarin siirdiiriildiigii bir ekonomide
digsal soklara kars1 saglanacak uyum, eger sabit kur rejimi korunmak isteniyor ise
reel ekonomideki faaliyetlerin degisimi ile miimkiindiir. Fakat dalgali kurlar dig
sokun etkisini azaltmaktadir. Ornegin yabanci bir iilkedeki parasal genisleme, yiiksek
yurtdigi talebin yurticindeki Uriinlerin nispi fiyatlarmi yukari ¢ekmesinden dolay1
yurticine yayllmayacak; bdoylelikle dis sokun potansiyel genislemeci etkisi
karsilanmis olacaktir (Friedman, 1953: 164).

Sabit kurlarla ilgili olarak Sohmen (1961); doviz kurunun piyasa gii¢lerince
belirlenen seviyeye uyum saglamasina olanak taninmamasi, fakat paritenin
stirdiiriilebilecegine yonelik zayif bir umudun oldugu siirece merkez bankasi
miidahalesi ile desteklenmesinin, belirsizlig§i zaman zaman karsi konulamaz

boyutlara getirebilecegini belirtmistir (Helou, 2001: 9).

Dalgali kurun izolasyon Ozellikleri a¢isindan varsayilan avantajlarindan biri,
sistem tarafindan saglamilmistir. Friedman ve Sohmen, dalgali doviz kurunun bir
tilkeyi disaridan yayilan soklar karsisinda korudugunu belirtmislerdir (Friedman,
1953; Sohmen, 1961). Ornegin sabit doviz kurunun benimsendigi bir iilkenin ihracat
talebindeki diisiis, yurti¢i durgunluga neden olacaktir. Dalgali kurlarin uygulanmasi

ile doviz kuru, rekabet edebilirligin ve bu nedenle toplam talep seviyesinin
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korunmasi i¢in deger yitirecektir. Dalgali kurlar i¢in bahsedilen, ekonomiyi disaridan
gelisen bir sok karsisinda doviz kurundaki hareketlenmelere dayanarak koruduguna
iligkin son 0zellik, dalgali kurun iilkelere bagimsiz para politikas: izleme firsati
sagladigi arglimanim gostermektedir. Sohmen (1961) ve Mundell (1963)’in her ikisi
de; sabit kurlarla beraber genislemeci para politikasinin, ddemeler bilangosu acigiyla
sonuglanacagini belirtmistir. Bununla beraber; dalgali kur uygulamasinda ise doviz
kuru, ddemeler bilancosunu dengede koruyacak bicimde hareket edecektir. Ayrica
Mundell, dalgali kurun koruyucu o&zelliklerinin sermaye hareketliligi karsisinda

azaldigimi gostermistir (Mundell, 1963).

Milton Friedman’ 1n 6nciiliigiinde pek ¢ok ekonomist, doviz kuru rejimlerinin
reel ve nominal soklar karsisinda uyum siireci iizerindeki etkisi ile ekonomik
bliyimeyi ne yonde etkileyebilecegini arastirmistir. Mc Kinnon (1981) esnek
kurlarin reel soklar karsisinda daha olumlu performans saglarken, sabit kur
rejimlerinin nominal goklar karsisinda iiretim istikrar1 agisindan daha basarili
olacagim belirtmistir. Bu gozlem, biiyiik parasal ve finansal piyasa huzursuzluklari
(yani, nominal soklar) yasayan {iilkelerin doviz kurlarini sabitlemesi gerektigini
sOylerken, arz yanh soklardan zarar goren iilkelerin ise esnek kurlar1 tercih etmesi

gerektigini onermektedir (Tereshchenko, 2004: 11).

Bununla beraber Mundell (1968), doviz kuru rejim tercihinin uzun dénemde
ekonomik biiyiime {iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigmni ileri siirmiistiir.
Mundell, denge yoniindeki uyum siirecinin sabit ve esnek rejimlerde kisa donemli
olarak farklilastigini kabul etmesine ragmen, uzun dénemde rejimler arasinda 6nemli
bir farkin bulunmadigini belirtmistir. Yani uzun donemli denge, sabit ve esnek
rejimlerde aym iken, denge yoniindeki uyum siireci farklilasabilmektedir (Mundell,

1968).

Friedman (1953)’dan sonra ortaya atilan birkag¢ teori; Friedman’in, yapiskan
fiyatlarin gecerli oldugu diinyada esnek doviz kuru rejimlerinin ekonomileri reel
soklar karsisinda sabit kur rejimlerine gore daha etkili bir sekilde korudugunu

belirten Onsezisini dogrulamistir (Agrasoy, 2006: 2). 1973-1996 periyodu boyunca
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75 gelismekte olan iilkeden olusan Orneklemi ele alarak yaptigi analizi ile Broda
(2002), Friedman’in hipotezini desteklemis ve negatif dig ticaret soklarina verilen
karsiliklarin doviz kuru rejimleri arasinda onemli Olgiide farkhlastigi bulgusuna
ulagsmigtir. Buna yonelik olarak; sabit kur rejiminin gegerli oldugu iilkelerde negatif
dis ticaret soklarina karsilik olarak fiyatlarda meydana gelecek bir diisiis aracilifiyla
reel doviz kuru yavas bir sekilde deger yitirirken, reel GSYIH da biiyiik olgiide
azalmanin s6z konusu olacagini belirtmistir. Ayrica daha esnek kur rejimleri
stirdiiren iilkelerin, reel GSYIH da diisiik oranli bir azalma ve reel kurda yiiksek

deger kaybina maruz kalma egiliminde oldugunu ileri stirmiistiir (Broda, 2002).

Esnek kur diizenlemeleri ile ilgili olarak; doviz kuru hareketlerinin sok emici
(giderici) sekilde gorev yapabilmesinden dolayi, ekonomik soklara karsi daha kolay
uyum saglamak ve sok etkisini gidermek i¢in nominal sertlik ile nitelendirilen bir
ekonomiyi olanakli kilmasi nedeniyle yiiksek biiyiimeyi tesvik edebilecegi ileri
stiriilmiistiir (Bailliu, Lafrance ve Perrault, 2002: 5). Bagimsiz para politikas1 ile
baglantil1 olan esnek rejim uygulamasinda déviz kuru hareketleri, sok giderici olarak
gorev yapabilmektedir. Diger taraftan sabit kur diizenlemelerinde, fiyat katilig1 ve
doviz kuru uyum yoksunlugu; fiyat tahrifati, kaynaklarin sektorler arasinda etkin
dagilimmin engellenmesi ve issizlik oranlarinin artis1 ile sonuglanacaktir
(Tereshchenko, 2004: 10). Baska bir ifadeyle; esnek kurlarin uygulandigr bir
ekonomi, dig soklara karsit daha fazla uyum saglama yeterliligine sahip olarak
ekonomik biiyiime performans artigina katki saglarken; sabit doviz kurlari, fiyat
tahrifati ve yanlis kaynak dagilimina neden olmaktadir (Hsiao ve Wang, 2005: 1).
Calvo (1999); negatif bir digsal sok durumunda sabit kurun korunmasi gerekliliginin,
potansiyel olarak yatirim beklentilerine zarar verecek sekilde reel faiz oranlarinda
dikkate deger bir artisga ve rejim siirdiiriilebilirligi konusunda belirsizlige neden
oldugunu gostermislerdir (Calvo, 1999). Yani negatif soklar karsisinda sabit kurun
korunabilmesi faiz oram1 agisindan maliyet artis1  gerektirirken, rejim
siirdiiriilebilirligi konusunda da yatirimlara zarar verecek sekilde belirsizligi

artirmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003c: 1173).
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Esnek kur diizenlemeleri ayrica, ekonominin yurtici ve yurtdis1 soklara uyum
saglamasi icin bir diger ara¢c olan bagimsiz para politikasinin uygulanmasi
konusunda iilkelere imkan saglamaktadir. Bir ekonominin ortalama olarak tam
kapasiteye yakin bir seviyede isledigi g6z oniine alinirsa, soklara karg1 uyumun daha
kolay olmas1 ile biiyiimenin daha fazla olacagi beklenebilir (Agrasoy, 2006: 2).
Konjonktiirel dalgalanmalarin hafifletilmesinin, ekonominin uzun donemli biiyiime
oranim pozitif olarak etkileyebilecegi gosterilmistir. Ornegin Barlevy (2004),
konjonktiirel dalgalanmalardaki azalmanin, ortalama yatirim seviyesini yiikseltip
oynakligimi diisiirerek, ekonomik biiyiimeyi artirdigin1 gosteren model gelistirmistir

(Barvely, 2004).

Esnek kur diizenlemesinin doviz piyasalarinda ekonomik kriz ile
sonuglanabilecek devamli bir uyumsuzluk durumu olusturmast s6z konusu degildir.
Erken uyar1 sistemleri ile ilgili literatiir tutarh bir bicimde, asir1 degerli kurun
yakinlasan ekonomik krizin en uygun oncii gostergelerinden biri oldugunu ortaya
koymustur. Boylelikle, sabit kur rejimlerinin biiylime i¢in neden zararli ve
stirdiiriilemez egilimde olduguna yonelik bir neden belirmistir (Bailliu, Lafrance ve

Perrault, 2002: 5-6).

Buna ragmen, sabit kur rejimleri ile doviz krizleri arasindaki iliski cok
belirgin degildir. Uluslararas1 Para Fonu, 1997 yili aragtirmasinda, 1975-1996
periyodu boyunca meydana gelen 116 doviz krizinin (doviz kurunda en az %25’lik
bir deger diisiisii ve bir onceki yila gore deger diisiis oraninda %10’luk bir artig
seklinde tanimlanmistir) yaritya yakinimin esnek rejim  uygulamalarinda
gerceklestigine dikkat cekmistir (IMF, 1997: 91). Bununla beraber bu sonuc,
beklenenin aksine bir gozlem olarak, cok sayida kur rejiminin (6zellikle gelismekte
olan {ilkelerde) gercekte sabit iken yanlis bir sekilde esnek rejim olarak

siiflandirilmis olabilecegi gergegini yansitabilir.

1990’lar, ayarlanabilir sabit kur rejimleri uygulayan iilkelerin bu
diizenlemeleri, siirdiiriilemez bir konuma gelmesinden ve maliyetli krizlerin birbirini

izlemesinden dolay1r terk etmek zorunda kaldigi cok sayida gelismeye tamiklik
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etmigtir (Bailliu, Lafrance ve Perrault, 2002: 6). Krizleri takip eden negatif etkinin,
her iki rejim (sabit ve esnek) altinda da, krizlerin 6zellikle bankacilik krizi ile
iligkilendirildigi durumlarda kurlarin yanlis siralanmasinin dogrudan maliyet

tahminlerini astig1 bulunmustur (Agrasoy, 2006: 3).

Klasik literatiir, {iilkelerin biiyiik reel sok oynakligi ile karsilagsmalar:
durumunda doviz kurunda daha fazla esneklik saglamalar1 gerektigini
vurgulamaktadir. Aghion vd. (2005), finansal piyasa soklarinin yiikselmekte olan
piyasa ekonomilerinde zayif ve yetersiz bir gelisme gostermis kredi piyasalariyla
genigledigi gercegini gdz Oniinde bulundurmak i¢in klasik literatiiriin sundugu
recetenin degistirilmesi gerektiginin altim1 ¢izmektedir. Nitekim esnek kur
rejimlerinin, yiikselen piyasalarda doviz krizlerine daha egilimli oldugu belirtilmistir.
Daha esnek rejimin benimsendigi bir ekonomi icin ilave sok kaynaginin,
konjonktiirel] dalgalanmay1 siddetlendirebilecegi ve sabit kur rejimi ile
kiyaslandiginda biiyiime oranlarimi diistirebilecegi iddia edilmistir (Aghion vd.,
2005). Bu problemin, ozellikle esnek rejimler altinda genis kur hareketlerini
diizenleme konusunda sorun yasayan gelismemis ve zayif finansal piyasalara sahip
tilkeler icin gegerli oldugu soylenebilir. Boylelikle; soklara uyum saglama siirecinde
bagimsiz para politikasindan faydalanma vurgusu, sadece para politikasi
giivenirligine sahip olan iilkeler icin gecerliligini siirdiirmektedir. Baz1 iilkeler i¢in
doviz kurunun dayanikli bir para birimine sabitlenmesi, bagimsiz bir para politikas1
uygulama girisimine gore daha hafif konjonktiirel dalgalanmalar ile sonuglanabilir

(Bailliu, Lafrance ve Perrault, 2002: 6).

Sabit doviz kurlarn veya kur capalamasi, tahmin edilebilirlik ve makro
disipline katki saglamaktadir. Esneklik diizeyini diislirmesine ragmen, politika
belirleyiciler i¢in daha yiiksek giivenilirlik diizeyi kazandirmaktadir (Domag, Peters
ve Yuzefovich, 2001: 13). Sabit kurlar, nisbi fiyat oynakligini ve iilkelerin spekiilatif
kur dalgalanmalarina kars1 korunmasizligim azaltarak, esnek kurun kabul edildigi bir
ekonomi ile karsilagtirildiginda daha diisiik reel faiz oranlar1 ve giiclii biiylime

performansina yol agmaktadir (Hsiao ve Wang, 2005: 1).
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Yukarida belirtildigi gibi kur diizenlemelerinin ekonomik biiyiime iizerindeki

etkisi, biiylime saglayici yollar ile dolayli olarak da s6z konusu olmaktadir.

2.3.2. Doviz Kuru Rejimlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerine

Dolayh Etkisi

Doviz kuru rejimleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye netlik saglayan
teorik ve ampirik karsilagtirmali caligmalardan belirlenen ilgili degiskenler, Sekil
2.2°den goriilecegi gibi yatirim, uluslararasi dis ticarete agiklik, sermaye girisi ile
mali ve finansal katilik olarak c¢ercevelenmistir. Analizlerde kullanilan biiyiime
cercevesinde, doviz kuru rejimlerinin biiyiime {izerinde dolayli yollar aracilifiyla
gerceklesen herhangi bir etkisi, déviz kuru rejimlerinin katsayilar ile degil, ayr1 ayri
aciklayici degiskenlerin katsayilar ile tespit edilmektedir (Grandes ve Reisen, 2005:
9). Bu degiskenlerin biiyiime iizerindeki doviz kuru rejim niteliginden ileri gelen

etkileri, biitiinliik saglanilmas1 ac¢isindan tek baslikta incelenmektedir.

Sekil 2.2 Déviz Kuru Rejimlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Dolayh Etkisinin
Dort Ayr1 Baglantisi ile Gosterimi

—  [Tem ]

!

Uluslararast Ticarette
Aciklik/Reel Efektif

> Déviz Kuru Kaynak

Dagilimi Ekonomik Biiyiimeyi
. . R yumeyl
[ Déviz Kuru Rejim Tercini_|f 1 Etkileyen Dolayl: Fakedrler

| 5 [Somwe G

!

Mali ve Kurumsal J
_> Katlik

Kaynak: Grandes ve Reisen, 2005: 10 ve Bailliu, Lafrance ve Perrault: 1999: 320-24’dan
faydalanilarak olusturulmustur.
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Oncelikle; doviz kuru rejimleri, fiziksel sermaye birikim orani iizerindeki
sonuclar1 ile ekonomik biiylimeyi etkileyebilir. Yapilan c¢alismalarda, sermaye
birikimi ve teknik ilerlemenin etkilesiminden ileri gelen biiyiime ve yatirim arasinda
giiclii bir bagint1 oldugu tespit edilmistir. Sabit kur rejiminin; politik belirsizligi,
doviz kuru degiskenligini ve reel faiz oranlarin1 azaltmasi yoluyla yatirimlari tesvik
etmesi biiyiimeyi olumlu ydnde etkileyecektir (Parasiz, 2005: 323). En kat1 sabit
rejim bigcimi olan ortak para birimlerinin, biiyiimeyi pozitif acidan etkileyebilecegi
ileri siiriilmiistiir. Buna iliskin acilimlardan biri Dornbusch (2001) tarafindan ileri
stiriilmiistiir. Daha diisiik enflasyon ve daha az belirsizligin kat1 sabit rejimlerle
iligkilendirildigi bu mekanizmada, ortak bir para biriminin kur riskini ve bdylelikle
faiz oranlarin1 diigirmesi ile yatirmmlar1 ve biliylimeyi tesvik ettigi ortaya
konulmustur. Yatirimlar ayrica; yurti¢i faiz oranlarindaki diisiisiin sonucu olarak,
hem 6zel hem de kamu sektoril icin bor¢clanma maliyetinin azalmasiyla artacaktir.
Buna benzer sekilde Shambaugh (2004); para birimlerini sabitleyen iilkelerin, rezerv
tilkenin faiz hareketlerini esnek kur rejimine gore daha yakindan takip ettigi
bulgusuna ulasmis ve bu durumu, sabit kur rejiminin faiz avantaji tanidig1 seklinde

belirtmistir (Miles, 2006: 11).

Diger taraftan, ayarlama mekanizmasim ortadan kaldirilmasi ile sabit doviz
kurlari; doviz kurunun sektorler arasindaki etkin yatirim dagilimini tahrif eden yanlis
ayarlanma sonucunu meydana getirmesine ek olarak, koruyucu baskilari
siddetlendirebilir ve sermaye stogu verimliligini diisiirebilir (Ghosh vd., 1997: 5).
Bu nedenle, doviz kuru rejimleri ve yatirim iligskini ele alan ampirik literatiiriin
karmasik sonuglar ortaya koymasi sasirtici degildir (Bailliu, Lafrance ve Perrault,
2002: 7). Ayrica bor¢ cevrim hipotezi, sermaye akimin tiiketime
yonlendirilmesinden ziyade tutarh bi¢imde yatirimi artirmadikca, sermaye ithal eden
tilkelerin maliyetli krizlere girmek zorunda kaldigi uyarisim1 yapmaktadir (Grandes

ve Reisen, 2005: 9).

* Borg-¢evrim hipotezi; bir ekonominin sanayilesme siirecinde ilerledikge, 6demeler bilangosunda 5
asamali bir degisimin meydana gelecegini belirtmektedir. Buna gore, sanayilesmenin ilk agamalart;
cari agik ve sermaye hesabi fazlasi ile nitelendirilmektedir. Ithal ikameci sanayilesme siirecinde
gelisme sagladik¢a, hem ticaret hesabi hem de sermaye hesab1 kademeli olarak ilerleme kaydedecek
ve son olarak ise; ticari denge fazla verir hale gelecek ve sermaye ihraci baglayacaktir. Kaynakea:
Okuda, 1993: 2.
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Ikinci olarak, ekonominin uluslararas1 piyasalara agiklik diizeyinin ekonomik
biiyiimeyi etkileyecegine inanilmaktadir. I¢sel biiyiime literatiirii; uluslararasi ticarete
daha ¢ok acik olan iilkelerin teknolojik ilerlemeleri benimsemek icin daha fazla
yetenege sahip olmalari, genis piyasa avantajlarini elinde bulundurabilmeleri ve
yiiksek rekabetin sonucu olarak verimliliklerini artirmalarindan dolayr daha hizli
bliyiime egiliminde olacagi inanci dogrultusunda, uluslararasi ticarete agiklik ve
ekonomik biiyiime arasinda pozitif bagitinin oldugunu saptamistir (Barro ve Martin,
2004: 62-63). Buna ilaveten, ticari olmayan sektorler i¢in pozitif yayilmalar s6z
konusu olabilecektir. Boylelikle; doviz kuru rejim niteliginin uluslararasi ticaret
hacmini etkiledigi kadariyla bu durum, biiyiime {izerine bir etkiye doniisebilecektir

(Agrasoy, 2006: 4).

Literatiir, uluslararasi ticaretin doviz kuru rejim modelleri ile etkilenecegini
ileri stirmiis olsa da, hangi rejimin uluslararasi ticaretin gelisimine katki saglamada
daha muhtemel oldugunu acik bir sekilde tahmin edememektedir (Bailliu, Lafrance
ve Perrault, 2002: 7). Hangi rejim tiiriiniin uluslararasi ticaret yonelimini tesvik
etmede daha uygun oldugu, biiyiik bir olasilikla ve genis dlciide, esnek kurlarin asir
oynakliklar1 6nleyebilme ve sabitlemelerin ise reel efektif doviz kurlarmin yanhs

siralanmasini engelleyebilme derecelerine baghidir (Grandes ve Reisen, 2005: 10).

Kat1 sabit kur rejimlerinin doviz kuru oynakligin1 ve belirsizligini azaltarak,
ticaret maliyetlerini diisiirme ve boylece hacmini artirma egiliminde olmasi ile
ekonomik entegrasyon ve ticari agikliin gelisimine katki saglayacag ileri
siriilmiistiir. Buna yOnelik olarak ortak para biriminin, uluslararasi ticaretle
iligkilendirilen islem maliyetlerini azaltarak biiyiimeye etki edebilecegi cokca
belirtilmistir (Petreski, 2007: 21-22). Rose (1999); kur oynakliginin ticaret iizerine
olumsuz etki yaparken, para birliginin ticarete ve bdylece kisi basina gelire olumlu
sekilde etki edecegini gostermistir. Calismada; tek para biriminin iilkeler arasindaki

mal ticaretini 6nemli boyutta yiikselttigi bulgusu ortaya konulmustur (Rose, 1999).

Buna karsilik; baz1 calismalardan elde edilen sonuglar, sabit kur rejimlerinin

doviz kurunun siirekli yanlis siralanmasina daha yatkin ve bdylece ihracat artis1 igin
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daha az destekleyici oldugunu, esnek rejimlerin ise kurlarin stirekli yanhs
siralanmasina yol acmasinin pek muhtemel olmamasindan dolayr ihracat artigini
kolaylastirabildigini gostermistir. Ornegin; Nilson ve Nilson tarafindan yapilan ve
100’den fazla iilke igin “cekim modelinin”* kullanildig1 analizde, reel doviz
kurundaki yanlis siralanmamin negatif etkisinin, doviz kuru oynakliginin olumsuz
etkisinde onemli yer tuttugu ve bundan dolayr daha esnek kur rejimlerinin ihracat
artigim, dolayisiyla da GSYIH artisim  hizlandirdigima yonelik belli  bulgular
sergilemistir (Nilson ve Nilson: 2000).

Doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiimeyi dolayli olarak etkilemesinin
liciincii yolu ise uluslararas1 sermaye akimina acikliktir. Sermaye akimina aciklik,
belirli kosullar altinda biiyiimenin dnemli bir hizlandiricis1 olabilir. Bailliu tarafindan
vurgulandig gibi uluslararas1 sermaye akimi; pozitif yayilma saglayici yatirimlara
neden olmasi, yurti¢i finansal araciligi ve yurti¢i yatirim oranlarini artirmasi ile

biiyiimeye katki saglayabilir (Bailliu, 2000).

Ancak sermaye akimi tam anlamiyla bir tesvik unsuru degildir. Ulkelerin disa
acilma siireclerindeki en Onemli gereksinimi olan sermaye akiminin yapisi, onun
biiyiime etkisini belirleyecektir. 1990’lar boyunca gelismekte olan iilkelere yonelen
tahvil ve dogrudan yabanci sermaye akiminin, bilyiime iizerinde giiclii bir etkisinin
oldugu goriilmiistir (Reisen ve Soto, 2001: 8). Bununla birlikte; kisa vadeli bir
yatirim cesidi olan spekiilatif sermaye akiminin, verimsiz yatirimlara kanalize
edilmesi durumunda biiylimeyi artirmast miimkiin degildir. Ayrica; asir1 sermaye
girisinin ¢ogu kez enflasyonist baskilar ve reel kur degerlenmesi ile
iligkilendirilmesinin  disinda, siddetli sermaye girisleri yiikselen piyasa
ekonomilerindeki hisse senedi piyasalarmin sismesine ve finansal sistem istikrarini

tehlikeye atarak, asir1 kredi genislemesine yol agabilir. Kisa vadeli sermaye akimi

" Uluslararasi ekonomide yer alan ¢ekim modeli, ekonomilerin boyutlarina (genellikle GSYIH
olciimii kullanlarak hesaplanir) ve iki birim arasindaki farka bagl kalarak, ikili ticaret akisim tahmin
eden yéntffmdinrrj Iki iilke arasindaki (i ve j) ticaretin temel teorik modeli:

H.: ;*J‘.i*j'j

1= ¢ D;; bigimindedir. Buradaki F, ticaret akimini; M, her bir iilkenin iktisadi hacmini; D,
farki; G ise sabiti gostermektedir. Logaritmalarin kullanilmasi ile denklem, ekonometrik analiz igin
lineer bigime doniistiiriilebilir.
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beklenmedik ve ani tersine doniis olasiligi ile bu problemleri siddetlendirirken,

ekonomik biiyiimenin diisiisiine neden olur (Agrasoy, 2006: 5).

Doviz kuru rejim niteligi, uluslararas1 sermaye girisinin hacmini veya
bilesimini etkileyerek ekonomik biiyiime tizerinde dolayl agidan etkili olabilir. Sabit
kur rejimleri, ortiili bir sekilde merkez bankasina aktarilan kur ve vade risklerine
aldirmaksizin bu giriglerin dagitimi icin tesvik saglamaktadir. Spekiilatif akim
kapsaminda meydana gelen sermaye girisinin, verimsiz yatirimlara yonlendirilmesi

durumunda biiyiimeyi gelistirmesi olas1 degildir.

Ornegin Krugman (1998); yabanci kredi saglayicilarinin, hiikiimet tarafindan
destekleyecegine inanmalarinin sonucu olarak yerel bankalara bor¢ verdigini ve
ardindan, gelen sermayenin biiyiikk oOlciide verimsiz yatirimlara yoneltildigini
sergileyen bir model gelistirmistir. Sorumluluklarimin Ortiik olarak hiikiimetler
tarafindan giivence altina alinmas1 ve isleyislerinin yetersiz bir sekilde diizenlenmis
olmasi, bankalarin asir1 riskli bor¢ verme girisimine yonelik tesvik saglamaktadir

(Krugman, 1998).

Bu nedenle, esnek kurlarin biiyiime avantajina yol acacak sermaye girisi
saglamasi daha olasidir. Fakat yabanci fonlarin istikrarsiz arzi, reel kurlarin yanlis
siralanmasina veya bu degiskenin asir1 oynakligina sebep olabileceginden dolay1 reel
efektif doviz kurlar1 icin endojen bir konuma gelebilir. Bu ise tehlikesiz sermaye

akimindan saglanan pozitif biiylime etkilerini azaltacaktir (Reisen ve Soto, 2001: 9).

Doviz kuru rejimlerinin biiylime iizerindeki dordiincti dolaylr etkisi ise mali
ve kurumsal katilik ile gerceklesmektedir. Bir iilkenin mali ve kurumsal katilik
diizeyi yaninda bunlarin soklara aciklifi, doviz kuru rejimlerinin uzun dénemli
biiyiime iizerindeki etkisinin boyutunu belirleyecektir. Mali ve kurumsal katiliklar
karsisinda daha esnek kur diizenlemeleri, reel sok etkilerini kolaylikla azaltmalari
nedeniyle biiylimeyi tegvik edebilir (Grandes ve Reisen, 2005: 11). Bunun yaninda;
mali sektoriin, doviz krizlerini gideremedik¢e ve piyasa katilimcilarina uygun

korunma araglar1 saglayamadikg¢a, esnek kur diizenlemelerinin reel ekonomiye zarar
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veren nominal kur oynakhig ile iliskilendirildigi goriisler de s6z konusudur. Bu
nedenle, bir ekonominin esnek kur rejiminden fayda saglamasi i¢in oldukca gelismis
yurtici finansal sisteme sahip olmasi gerektigi vurgulanmistir. Sabit kur rejimi ile
gelismemis mali sektor bilesimi de ayrica sorun teskil etmektedir. Ciinkii bu bilesim,

bankacilik krizi ile sonuclanabilir (Bailliu, Lafrance ve Perrault, 2002: 8-9).

Gelismis bir mali sektdr siklikla dalgali kur i¢in gerekli bir kosul olarak
dikkate alinmis olsa da, saglam ve gelismis mali sektor aslinda doviz kuru rejim tiirii
fark etmeksizin ekonomik biiyiimeye dnemli katki saglamaktadir (Agrasoy, 2006: 6).
Mali disiplin bicimi 6zellikle kamu borg siirdiiriilebilirligi anlayisina sekil vererek,
her iki acindan da reel hasila artisina ve faiz oranina yon verebilir (Reisen ve Soto,

2001: 10).

Doviz kuru rejimlerinin kurumlarin gelisimine ne yonde katki saglayacagi ile
ilgili cesitli hipotezler ortaya konulmustur. Kati sabit kur rejimlerinin merkez
bankasinin tamamiyla sabit kur {iizerine yogunlastirilmasi ve hiikiimetin kendi
harcamalarin1 finanse etmek icin para basma yetkisinin sinirlandirilmas: ile mali
kurumsallagsmay1 gelistirebilecegi, ayrica daha saglam biitce yonetimine yol agacagi
ileri siiriilmiisgtiir. Buna karsilik; kat1 sabitlemeler hiikiimetlerin dodviz olarak
bor¢lanmasini kolaylastirdigi i¢in mali politikalar gelistirilmesine yonelik tesvikleri
zayiflatabilir, bu durum ise hiikiimetlerin mali dengesizlikleri diizeltmeleri igin
gerekli yenilikleri yapmalarim geciktirecektir. Diger taraftan; dalgali kur rejiminde,
mali sorumlulugun gelisimi i¢in para politikas1 yonetiminin herhangi belirgin bir
etkisinin olup olmadigi ¢ok net degildir. Bununla beraber; dalgali kurun,
hiikiimetlerin 6zellikle enflasyon hedefi siirdiirdiigii durumlarda mali sorumluluk ve

seffafligi artirma potansiyeline sahip oldugu belirtilmistir (Agrasoy, 2006: 6-7).
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2.4. Doviz Kuru Rejimlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki

Etkisini Inceleyen Ampirik Cahsmalar

Ghosh ve digerlerinin (1995) 1960 - 1990 periyodu boyunca 136 iilkenin
yillik veri setinden faydalandiklar1 caligmalarinda, déviz kuru rejimlerinin biiyiime
tizerindeki etkisi incelenmistir. Rejim siniflamasi olarak resmi siniflama
yaklagiminin benimsenmis olmasina ragmen, bu yaklagimin bir takim eksiklikleri
oldugu belirtilmistir. Resmi olarak sabit kur rejiminin, doviz kuruna siklikla
miidahale edilmesi ile fiili olarak dalgali rejime doniisebilecegi vurgulanmistir. Bu
nedenle; analizden elde edilen sonuglarin saglamliligi, sabit ve ara rejimlerin sik ve
seyrek diizenleyiciler olarak ayrildig: ikinci bir siniflama karsisinda test edilmis ve

resmi siniflamanin beraberinde getirdigi problemler giderilmeye caligilmistir.

Yapilan analizin sonucunda, genel biiyiime performanslarinin cesitli kur
rejimleri arasinda farklilagtifina iligkin bir bulguya rastlanilmamigstir. Bununla
beraber; biiyiimeyi saglayic1 faktorlerin rejimler arasinda farklilastigi, sabit kurlari
siirdiiren iilkelerin yatirnm ve uluslararasi ticarette artis sagladigi sonucuna

ulagilmistir (Ghosh vd., 1995).

Ghosh ve digerinin 1997 yili calismalarinda ise 1995 yilindaki bulgularindan
farkli olarak, doviz kuru rejimleri arasinda biiyiime performansi farkinin nicel olarak
kii¢iik olmasina karsin, kisi basina GSYIH artisinin sabit rejim uygulamalarinda daha
zayif egilimli oldugu bulgusuna ulasilmigtir. Biiyiime saglayici faktorlerin biiyiik
olciide farkli, fakat dengeleyici olduklar1 gdozlemlenmistir. Sabit doviz kuru rejimleri
genel olarak daha fazla yatinm-GSYIH orami ve diisiik ticaret artis1 ile
nitelendirilirken, dalgali rejimler daha diisiik yatirimla, ama daha hizli ticaret artigi

ile iligkilendirilmistir (Ghosh vd., 1997).
Ghosh, Gulde ve Wolf (2003)’un 1970-1999 periyodu icin 147 iilkenin

makro ekonomik degiskenlerine dayandirdigi ve doviz kuru rejimleri ile biiyiime

arasindaki iligkiyi ampirik agidan inceledigi ¢alismada, rejim siniflamasinin en iyi
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sekilde resmi simflama yaklasimi ile tanimlanabilecegi, fakat politik faaliyetlerin
bazen aciklanan amaclardan farklilik gostermesi nedeniyle resmi simiflama
yaklasiminin gézlemlenen hareketlere dayali siniflama ile tamamlanmasinin faydal
olacag belirtilmistir. Rejimlerin fiili olarak siniflandirilmasinda ele alinan fiili 6l¢tim
kriterini, nominal doviz kurundaki degiskenlik seklinde belirlemislerdir. Olusturulan
fiili simiflama ile resmi siniflamanin birlikte ele alindigi, esasen kat1 dalgali ve hafif
sabit kur diizenlemelerinin siniflama disinda birakildigi bir “ortak smiflama”
yaklasimi benimsemiglerdir. Ortak smiflama yaklasgiminin siirdiiriilmesindeki
oncelikli neden, resmi siniflamanin kullanilmas: ile saglanan ampirik sonuglar igin

saglamlik testinin yapilabilmesidir.

Doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin regresyon
analizi ile incelendigi ¢aligmadan elde edilen sonuclar; sabit ve ara rejimlerin resmi
siiflama yontemine gore her yil i¢in yaklasik %1, ortak siniflamada ise her yil icin
hemen hemen %3 puanlik bir biiyiime avantaji sagladigini gostermektedir. Resmi
simniflamanin  kullanilmas1 halinde sabit ve ara rejimler, dalgali rejimlerle
karsilastirildiginda daha yiiksek biiylime performanst ile iliskilendirilmistir. Gelir
gruplart arasinda, sonuglarin ¢cok belirgin olmamakla beraber sabit rejimlerin diisiik
gelirli tilkelerde daha hizli biiylime sagladigi, fakat yiiksek gelirli tilkelerde de daha

yavas biiyiimeye neden oldugu belirtilmistir.

Elde edilen sonuglarin saglamligiin degerlendirilmesi ile déviz kuru rejimi
ve biiyiime arasindaki iliskinin oldukca saglam yada dogrulanabilir olmadigi
gosterilmis olup, sabit ve ara rejim uygulamalarinin daha iyi basar1 sagladiklarina
yonelik bulgularin bir c¢ogunun esanli egilim yada iilkeye o6zgii etkilerle

aciklanabilecegi belirtilmistir (Ghosh, Gulde ve Wolf, 2003).

Yeyati ve Sturzenegger (2001), calismalarinda Bretton Woods sonrasi
donemi ve 154 iilkeyi kapsayan bir veri setinden yararlanarak, doviz kuru rejimleri
ve reel ekonomi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Bretton Woods ddneminin
dikkate alinmamasinin nedenini ise politik sebeplerden dolay1 sabit kur rejiminin bu

doneme egemen oldugu seklinde belirtmiglerdir.
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1974-1999 periyodu boyunca 154 iilkenin yillik gozlemlerinin LYS fiili
smiflama yaklasimina gore simiflandirilarak analize tabii tutuldugu ampirik
calismadan, endiistriyel olmayan iilkeler icin sabit kur sistemlerinin daha esnek
karsiliklarina gore diisiik biiyiime sagladigi, kisa donemli sabitlemelerin ise zayif bir
bliyiime performansi ile dalgali rejimden acik bir sekilde daha basarisiz oldugu
bulgular elde edilmistir. Sanayilesmis ekonomiler icin uzun donemli -5 veya daha
uzun yular boyunca uygulanan- sabitlemelerin daha diisiik biiyiime ile iligkili oldugu,
buna benzer bir bagintinin kat1 sabitlemelerin uygulanmasi1 halinde de bulundugu

tespit edilmistir (Yeyati ve Sturzenegger, 2001).

Yeyati ve Sturzeneger (2003c), 2001 yilindaki calismaya benzer sekilde
Bretton Woods sonras1 doneme yogunlagsmistir. 1974-2000 periyodu boyunca 183
tilkeden olusan 6rneklem i¢in LYS smiflama yaklagiminin kullanildigi bu analizde,

doviz kuru rejimleri ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelenmistir.

Hem IMF resmi hem de LYS fiili simiflama planina gore gruplandirilan
gozlemlerin rejim dagilimlarina, iilkelerin ekonomik kalkinma seviyelerine gore
endiistriyel ve endiistriyel olmayan iilkeler acisindan bakilmis ve endiistriyel
ilkelerin dalgali rejime daha fazla egilim gosterirken, endiistrilesmemis iilkelerin
belirgin bicimde ara ve sabit doviz kuru rejimleri uygulama egiliminde olduklar1

belirtilmistir.

Fiili siniflamaya dayanan ve tiim orneklemi kapsayan regresyon analizinin
yapildig1 bu calismada, gelismekte olan iilkelerde daha az esnek doviz kuru
rejimlerinin daha fazla iiretim oynaklig1 yaninda diisiik biiylimeye neden oldugu,
ancak endiistriyel iilkelerde ise rejimlerin biiyiime iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonuglarina ulagilmistir. Buna ek olarak, endiistrilesmemis iilkeler icin
doviz kuru esnekligi ve tiretim oynaklig1 arasindaki negatif iliskinin varligini belirten
standart goriis ve Onceki ampirik calismalar dogrulanmistir. Sonuglarin saglamlik
testi neticesinde dogrulanabilir oldugu ve biiylime literatiiriinden alinan alternatif

tanimlamalara gore uygun oldugu belirtilmistir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003c).
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Tereshchenko (2004), 1992-2000 donemi boyunca 22 gecis ekonomisinden
olusan 6rneklem i¢in doviz kuru rejimi tercihlerinin biiyiime performansi iizerindeki
gerceklesen etkisini arastirmigtir. Siniflama yaklagimi olarak hem IMF resmi
simiflama ve hem de RR fiili simiflama planlarindan faydalanilmis ve 22 gecis
ekonomisinin yillik gozlemlerinden olusan Orneklem icin sabit, ara ve dalgali

rejimlerinin olusturdugu 3 kategorili bir siniflama terminolojisi benimsenmistir.

Regresyon ¢oziimlemesine ge¢meden Once yapilan istatistiksel inceleme
sonucunda; RR simiflama planmna gore sabit doviz kuru rejimlerinin, resmi
siiflamaya gore ise ara doviz kuru diizenlemelerinin ortalama biiylime oram olarak
diger rejimlerden daha iyi basar1 sagladig: tespit edilmistir. Ayrica analiz sonuglari,
dalgali kur rejiminin her iki smiflama plani altinda da diger rejimlerden daha kétii

basar1 sagladigin1 gostermistir.

Yapilan regresyon analizinden elde edilen temel bulgular ise doviz kuru
rejimlerinin iktisadi biiylime siirecine pozitif bir etki sagladigi yoniindedir. RR
siiflamasina dayanan sonuglar, sabit doviz kuru rejimleri uygulayan iilkelerdeki
ortalama biiylime oraninin esnek kur diizenlemeleri uygulayan iilkelere gore onemli
oOlciide yiiksek oldugunu sergilemektedir. IMF resmi siniflamasinin kullanilmasiyla
elde edilen regresyon sonuglari ise doviz kuru rejimleri ile biiylime arasinda
istatistiksel agidan anlamh bir iliskinin olmadigimi gostermektedir. Sonugclarin
saglamligina yonelik yapilan biitiin testlerde, c¢alijmanin temel bulgularini
reddedecek hicbir gostergeye rastlanilmamigtir. Son olarak, analizden elde edilen
sonuglara bagl kalinarak ge¢is ekonomilerinde doviz kuru rejimlerinin ekonomik
biliyiime i¢cin 6nemli oldugu, ara ve esnek kur diizenlemeleriyle karsilastirildiginda
sabit kur rejiminin yiiksek biiylime saglamasiyla daha iistiin goriindiigii belirtilmistir

(Tereshchenko, 2004).
Rogoff ve digerleri (2003), 1970-1999 donemi igin 158 iilkenin ekonomik

biliyiime performansinin doviz kuru rejimleri karsisinda nasil farklilagtigim1 RR fiili

smiflama (Dogal Siniflama) yaklagimini kullanarak ampirik ag¢idan incelemiglerdir.
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Kiiresel sermaye piyasalariyla biitiinlesme ve kalkinma seviyelerindeki
farkliliklar1 nedeniyle, iilkelerin gelismis ekonomiler, yiikselmekte olan piyasa
ekonomileri ve gelismekte olan ekonomiler olmak iizere {i¢ ayr1 grupta ele alinmasi
gerektigi belirtilmis ve tiim analiz boyunca iilkeler, bu yaklasim cergevesinde 3 ayr1

kategoride ele alinmigtir.

1970-99 periyodu icin kur rejimlerinin ekonomik biiylimeye etkilerinin dogal
simiflama yontemiyle incelendigi analizin tamamin1 kapsayan bir genel kani,
uluslararas1 sermaye piyasalarina erigsim agisindan gelisen ve giiclii finansal sistemler

olusturan iilkeler i¢in doviz kuru esnekliginin daha yararli oldugu yoniindedir.

Farkli rejim uygulamalarindaki makro ekonomik performanslarin gosterildigi
analizde, ikili doviz kurlarinin Onemli Olgiide kotii ekonomik sonuglarla iliskili
oldugu ve 1970-1999 periyodu boyunca ikili kurun hakim oldugu iilkelerde kisi
basina ortalama gelir artig oraminin her yil icin yiizde 0,6 oldugu gosterilmistir.
Ayrica; serbest diisen kur rejimlerinin, yiiksek biiylime oynaklig1 ve diisiik biiylime
ile diger rejimlere gore daha basarisiz oldugu ve ozellikle, ara rejimlerin gosterdigi

performansin diger rejimlerden farkli olmadigi ifade edilmistir.

Do6viz kuru rejimlerinin  kisi basimna gelir artig1 iizerindeki etkisinin
orneklemdeki tiim iilkeler acisindan incelendigi analiz sonucunda; gelismekte olan
tilkeler icin artan kur esnekliginin ekonomik biiylimeyi azalttigi, yiikselmekte olan
piyasalar i¢in ise daha fazla doviz kuru esnekligi ile biiylime performansi arasinda
anlamli bir iliskinin olmadig1 bulgular1 elde edilmistir. Buna karsilik; gelismis
tilkeler icin saglanan sonuglar, dalgali rejimin biiylime performansi acisindan diger
rejimlere gore anlamli olarak daha iyi performans sagladigini ortaya koymakta ve
doviz kuru katiliginin diisiik bir biiyiime ile iligkili oldugunu gostermektedir. Sonug
olarak, ilkelerin zenginlestikce daha fazla doviz kuru esnekligi benimseyecegi
seklinde giiclii bir durumun ortaya c¢iktigr belirtilmis ve ekonomik ilerleme ile
birlikte biiyiime performansinin serbest dalgali rejim uygulamalarinda daha iyi sonug

verdigi vurgulanmistir (Rogoff vd., 2003).
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Petreski (2007), Makedonya’nin parasal bagimsizliga kavustugu 1992 yih
itibariyle uyguladig fiili doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisini VAR yontemini kullanarak modellemis ve bu modelleme kapsaminda 1992-
2006 periyodu i¢in aylik verilerden yararlanmistir. S6z konusu ekonometrik calisma
kapsaminda, Makedonya’da siirdiiriilen fiili doviz kuru rejimleri LYS smiflama

yaklasimi kullanilarak siniflandirimastir.

Doviz kuru ve biiyiime arasindaki iligskinin tespiti i¢in Oncelikle; biiylimenin
ortalama ve standart sapmasina, biiyiime ve doviz kuru arasindaki kolerasyon
analizine bakilarak bilgi verici bir nitel ¢oziimleme yapilmistir. Nitel ¢oziimleme ile
Makedonya’da uygulanan ara ve sabit rejimler arasinda biiyiime performansi
acisindan onemli bir farkin olmadigi, ara rejimler altinda ortalama biiyiimenin makul
oranda oldugu gosterilmistir. Biiyiime ve kur hareketleri arasindaki kolerasyona
bakildiginda ise bu oramn kiiciik oldugu, yani ¢ikan degerin déviz kuru rejimlerinin
biiyiime iizerinde dnemli bir etkisinin oldugunu iddia edecek biiyiikliikte olmadigi

ifade edilmistir.

VAR tekniginin kullanilarak yapildigi ekonometrik analiz sonucunda,
Makedonya’nin sabit rejim uygulamalariyla daha diisiik biiylime sagladigi, daha
ayritili bir bigimde ifade edilirse; sabit rejim uygulamasinda Makedonya’nin daha
esnek bir rejim tercihi altinda elde edebilecegi biiylime oranindan ortalama olarak her
yil icin % 2,17 daha az biiyiidiigii bulgusuna ulagilmistir. Sonug olarak VAR analizi,
sabit rejimin biiylimeyi aciklamada anlamli oldugunu ve Makedonya’nin sabit rejim
altinda esnek rejimlerden daha diisiik bliyiime basaris1 sagladigimi gostermektedir.
Etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma gibi destekleyici analizlerle, ekonomik
biiylimenin 6nemli Ol¢iide doviz kuru rejimleri ile aciklanabilecegi ve yapilan

nedensellik testi ile de etki yoniiniin dogrulandig1 vurgulanmistir (Petreski, 2007).

Bleaney ve Francisco (2007), resmi siniflama modeli ve gozlemlenen kur
hareketlerine dayanan dort alternatif fiili rejim simiflama modelini kullanarak, 1984-
2001 donemi i¢in 73 gelismekte olan iilkenin yillik gdzlemlerinden olusan 6zdes bir

orneklem iizerinden doviz kuru rejimi ile biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir.
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Bleaney ve Francisco; gelismekte olan iilkelerde uygulanan fiili kur rejimlerinin
cogu zaman i¢in iddia edilen rejimler olmamasinin, iilke yoneticilerinin bildirilerine
dayanan IMF resmi siniflamasinin digindaki fiili siniflama modellerinin gelisimini
tesvik ettigini belirtmistir. Fakat siniflama modellerindeki bu artisin, doviz kuru
rejimleri ve biiyiime arasindaki iliskiye yOnelik net bir cevaba ulasilmasini
giiclestirdigini vurgulamistir. Bu yiizden caligmada, rejim - biiyiime iligkisi tim

siniflama modelleri icin genel bir 6rneklem iizerinden tahmin edilmistir.

Calismaya temel olusturan dort fiili siniflama bicimi; BOR, LYS, RR ve
Shambaugh tarafindan olusturulan bir baska fiili smiflama yontemi olan JS
siiflamalar1 olarak belirlenmistir. Yapilan analizden saglanan sonuglar IMF, JS ve
BOR siniflamalarina gore dalgali ve hafif sabitleme rejimlerinin benzer biiyiime
oranlar1 saglarken, LYS smiflamasina gore dalgali rejimin kisi bagina yaklasik %0,4
oraninda daha yiiksek bir biiyiimeye sahip oldugu yoniindedir. Bu farkin bilhassa
sabit lilke etkileri nedeniyle istatistiksel acidan anlamsiz oldugu belirtilmistir. Diger
taraftan; RR siniflamasina gore elde edilen bulgularin LYS smiflamasinin tam tersi
bir sonu¢ yansittigi, biiylimenin dalgali rejim altinda istatistiksel agcidan da anlamli

olarak kisi bagina %1,1 oraninda daha diisiik ¢iktig1 gosterilmistir.

Sonug olarak; biiylime oranlarindaki farkliliklarin ekonomik ag¢idan anlamli,
fakat cogu kez istatistiksel agidan anlamsiz olmasi nedeniyle gelismekte olan iilkeler
icin doviz kuru rejimleri ve bliyiime arasindaki ilisgki ile ilgili olarak gii¢lii sonuglar
elde edilmesinin zor oldugu ifade edilmistir. Bes siniflama modelinden dordiiniin
anlaml1 farklar gosteremezken, sadece paralel piyasa kurlarina dayanan RR
simiflamasina gore ayarlanabilir sabit kur rejiminin dalgali rejimden daha yiiksek

oranda biiyiime sagladigi belirtilmistir (Bleaney ve Francisco, 2007).

Harms ve Kretschmann (2007) tarafindan gerceklestirilen, 167 iilke
verilerinin ele alindigi ve 1974-1999 doneminin kapsandigi analizde, birincisi;
Ghosh, Gulde ve Wolf (2003) (GGW), ikincisi; Yeyati ve Sturzeneger (LYS)
(20030¢), iiciinciisii ise Rogoff vd. (2003) (RHMBO) tarafindan yiiriitiilen ¢aligsmalar
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olmak {izere, bu ii¢c temel analizin sistematik olarak karsilastirilmasi ile déviz kuru

rejimleri ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiye aciklik getirilmesi amaglamistir.

Genel bir veri seti, yaygin tanmimlama ve tahmin yontemleri kullanilarak
yapilan bu inceleme; s6z konusu ii¢ ¢alismadan elde edilen ¢eliskili bulgularin esas
itibariyle doviz kuru politikalarinin farkli yonlerini yansitan rejim siniflamalarinin
kullanilmis olmasindan kaynaklandigim gostermektedir. GGW, LYS ve RR
siiflama metotlarina bagh kalinarak olusturulan ii¢ kategorili rejim terminolojisinin
ve 1974-1999 periyodu icin yillik gozlemlerin kullamldigi OLS yontemine gore
tahmin edilen denklemden saglanan sonuglar; GGW’nin resmi siniflamasi
kullanmldiginda, sabit ve ara rejimlerin dalgali kur rejimine oranla daha {istiin
goriindiigii seklindedir. LYS fiili siniflamasi kullamildiginda bu sonuglarin tersi
niteliginde bulgulara rastlanilirken, RR simiflamasinda ise GGW’ ye gore elde edilen
sonuclara benzer sonuclar saglanmis ve istikrarli bir doviz kurunun ekonomik
biiyiime tizerinde pozitif etki sagladigi belirtilmistir. GGW ve RR smiflamasina gore
sabitlemeler dalgali rejime oranla daha iyi performans saglarken, LYS siniflamasinda
sabit rejim degiskeninin katsayisi tam tersi durumu, yani dalgali kur rejiminin

ekonomik biiyiime iizerinde daha olumlu etki sagladigim gostermektedir.

Calismasina iilke gruplarini gelismis, gelismekte olan ve yiikselen piyasa
ekonomileri seklinde 3’e ayirarak devam etmis ve dikkatlerin gelismis iilkelerle
sinirlandirildigit durumda farkli siniflama metotlarinin benzer sonuglar ortaya
koydugunu ifade etmistir. Tiim siniflama yaklagimlarinin sonuglari, gelismis tilkeler
icin agik bir sekilde esnek rejimlerin daha iyi bir performans sergiledigi seklinde
olmustur. Bagka bir ifadeyle; zengin iilkeler i¢in ortak kani, doviz kuru esnekliginin
bliyiimeyi arttirdig1 yoniindedir. Buna karsilik; gelismekte olan ve yiikselen piyasa
ekonomileri g6z Oniine alindiginda kisisel siniflamalar arasinda gii¢lii farkliliklar
bulunmustur. Gelismekte olan ekonomiler ve yiikselen piyasa ekonomilerinde LY S
yaklasimia gore esnek rejimlerin biiylime oranlar1 iizerinde pozitif bir etki
sagladigina yonelik bulgulara rastlanirken, GGW ve RR smiflamalar1 istikrarli bir
doviz kurunun daha avantajl olacagi yoniinde sonuglar vermistir. Sonug olarak; s6z

konusu bulgu farkliliklarinin, rejim siniflamalarinin biiyime iizerinde pozitif veya
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negatif bir etkinin olacagina yonelik bakis agilarindaki farkliliktan kaynaklandigi

ileri siiriilmiistiir (Harms ve Kretschmann, 2007).

Garofalo (2005), Italya’mn ulusal birlesimi olan 1861 yilindan 1998’e, yani
Avrupa Birligi iiyesi olana kadar ki siirecte uyguladig farkli déviz kuru rejimlerini
fiili olarak smiflandirarak bu rejimlerin iilkenin ekonomik biiylime performansina

yaptigi etkiyi aragtirmastir.

Ele alinan periyod siiresince uygulanan déviz kuru rejimlerinin fiili olarak
tamimlanmasi i¢in doviz kurlari, faiz oranlar1 ve rezerv hareketlerine iliskin aylik
verilere dayandirilan istatistiksel bir analiz® uygulanmistir. Bu analiz sonucunda
Italya’da uygulanan fiili kur rejimleri; hafif sabitleme, serbest dalgali rejim ve

siiriinen parite olarak 3’lii siniflama seklinde belirlenmistir.

Doviz kuru rejimleri ile kisi basina reel milli gelir artis oranlarinin standart
sapma ve ortalamalarina bakarak istatistiksel bir analiz yapmis ve her bir rejim
doneminde 6nemli biiylime farkliliklart gdzlenmistir. Bu incelemeden saglanan ilk
sonug, esnek kur rejimlerinin teorinin sundugu goriise karsit olarak yiiksek biiylime
oran1 saglamadig seklindedir. Kat1 sabit rejimler altinda kisi basina reel GSYIH artis
oranm (’a yakin iken (0.5), hafif sabit rejim altinda bu oramn oldukga yiiksek oldugu
(3,5), buna benzer olarak en yiiksek oranin (3.9) yOnetimli dalgali rejimin
uygulandigi donemde saglandigi gosterilmistir. Tamamen esnek kur rejimlerinin
benimsendigi siireclerde gozlemlenen negatif biiyiime igin Italya’da esnek rejimlerin

biiyiimeyi bozucu bir iglev gordiigii ifade edilmistir.

Doviz kuru rejimlerinin biiylime iizerindeki etkisini ampirik agidan
hesaplamak i¢in siklikla ampirik biliylime literatiiriinde rastlanan degiskenleri
kullanarak, basit regresyon modelinden faydalamilmistir. Regresyondan saglanan

sonuclarla, hafif sabitleme veya yonetimli dalgalanma gibi ara rejimlerin yiiksek

* Kur rejimlerinin fiili olarak siniflandirilmasi asamasinda, temel unsur (bilesen) ve kiimeleme analizi
uygulanmustir.
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biiyiime oranlariyla iliskilendirildigi, 6zellikle yiiksek biiylime orani agisindan en iyi

basarinin hafif sabit rejimler altinda gosterildigi ileri siiriilmiistiir (Garofalo, 2005).

Huang ve Malhotra (2004), 1976-2001 periyodu i¢in 18 gelismis Avrupa
tilkesi ile 12 gelismekte olan Asya iilkesinde doviz kuru rejim tercihi ve bunu izleyen
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi, RR fiili stniflama yaklagimindan yararlanarak
ampirik agidan incelemistir. Doviz kuru rejim tercihinin ekonomik biiyiimeyi ne
yonde etkilediginin ekonomilerin kalkinma seviyeleriyle de yakindan ilgili oldugu
belirtilmis ve bu nedenle analizde, ekonomilerin geligsmislik seviyeleri dikkate
almmistir. Avrupa sanayi iilkeleri ile Asya’daki yiikselmekte ve gelismekte olan
tilkeleri karsilastirilarak, rejim tercihi ve biiyiime arasindaki iligkiye yonelik farkli

kalkinma seviyelerinin 6neminin anlasilabilecegi belirtilmistir.

1976-2001 periyodu ve farkl iilke gruplar1 i¢in yapilan analizden iki sonug
elde edilmistir. Birincisi; gelismis Avrupa iilkeleri i¢in daha esnek rejimlerin ¢ok
zayif Olgiide daha yiiksek biiyiime ile iligkilendirilmesine ragmen, rejim tercihinin
biiyiime orami ve biiyiime degiskenligine énemli oranda etki etmedigi yoniindedir.
Buna karsin; gelismekte olan ve yiikselen Asya ekonomilerinde rejim tercihinin
ekonomik biiyiimeyi dogrusal olmayan bi¢imde etkiledigi, ©Ozellikle sabit ve
yonetimli dalgali rejimlerin diger rejimlere gore daha iyi performans gosterdigi,
serbest dalgali rejimlerin ise daha diisiik biiylime oranlariyla iligkili oldugu
belirtilmigtir. Ayrica; Asya ekonomilerinde doviz kuru rejimlerinin biiylime
oynakligina etki etmedigi ifade edilmistir. Analizden saglanan ikinci 6nemli sonug
ise doviz kuru rejiminin sadece ekonomik biiyiimeyi etkileyip etkilemedigi degil,
ayn1 zamanda rejim tercihinin ekonomik biiyiimeyi ne yonde etkileyeceginin, biiyiik
Olciide ekonomilerin kalkinma seviyelerine de bagh oldugunu sergilemektedir

(Huang ve Malhotra, 2004).

Grauwe ve Schnabl (2005), 18 Dogu ve Orta Avrupa iilkesinden olusan
orneklem i¢in 1974-2004 aras1 donemde uygulanan déviz kuru rejimlerinin biiyiime
lizerine etkisini panel veri seti kullanarak tahmin etmistir. Smiflama

metodolojilerinin  rejimleri fiili olarak tamimlarken kur oynakligi, doviz
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rezervlerindeki yiizde degisim ve nominal faiz oranlarindaki mutlak farkliliklar gibi
birkac gosterge bilesiminden faydalanilmis ve analizde kur istikrar1 i¢in sadece doviz
kuru oynakhig1 tizerinde durulmustur. Bunun nedeni olarak ise iilkelerin farkli doviz
rezervi diizeylerine sahip olmasi nedeniyle rezervlerdeki yiizde degisimin iilkelere
gore farklilagabilecegini belirtmistir. Faiz oranlarindaki farkliliklarin  bir¢ok
yiikselmekte olan finansal ve para piyasalarinin tam olarak gelismemis olmasi ve
sermaye kontrolleri gibi nedenlerle uluslararasi finansal piyasalardan ayrilmig

olmasindan 6tiirii, kur politikalarini yansitamayacagi ifade edilmistir.

Biiyiime literatiiriinde sunulan standart degiskenlere doviz kuru istikrarini da
ekleyerek, oOrneklemdeki iilkelerde uygulanan doviz kuru rejimlerinin biiyiime
tizerine etkisine yonelik daha giicli bulgulara ulasabilmek i¢in panel veri modeli
kullanilmigtir. Panel veri modelinden elde edilen sonuglara gore ise fiili doviz kuru
Olciimlerinin anlamli oldugu, yani Dogu ve Orta Avrupa iilkeleri i¢in doviz kuru
istikrarinin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini belirten hipotezin reddedilemeyecegi
ileri siiriilmiistiir. Baska bir ifadeyle; sonug¢lar, sabit déviz kurlarinin bu iilkelerde

ekonomik biiyiimeyi diisiirmeyecegini gostermistir (Grauwe ve Schnabl, 2005).

Husain, Mody ve Rogoff’un (2005) 1970-1999 aras1 donem ve 158 iilke i¢in
doviz kuru rejimlerinin ekonomik performanslar iizerindeki etkisini degerlendirdigi
calismasinda, doviz kuru rejimi ve biiylime arasindaki etkilesimin iilkelerin kurumsal
ve finansal gelismisligi ve sermaye akimina agikhig ile sekillendigi belirtilmis ve bu
etkilesimin degerlendirilmesi i¢in iilkeler gelismis, gelismekte olan ve yilikselmekte

olan ekonomiler seklinde 3 ayr1 grupta ele alinmistir.

Analizden elde edilen sonuglara gore gelismis iilkelerde dalgali rejimlerin
daha fazla devamliliga sahip ve daha yiiksek biiylime ile iliskili oldugunu
belirtilirken, uluslararasi sermaye piyasalariyla sinirh bir etkilesime sahip gelismekte
olan iilkelerde sabit rejimlerin sasirtici bi¢imde iyi sonuclar verdigi ve diger rejimlere
oranla yliksek devamlilik gosterdigi ileri siiriilmiistiir. Yiikselen piyasa ekonomileri
icin ise kur rejimlerinin biiyiime iizerinde sistematik bir etki gdstermedigi bulgusuna

ulagilirken, sabit rejimlerin bu ekonomilerde en az devamlilik gosteren uygulamalar
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oldugu ve yiiksek kriz riskleri dogurdugu vurgulanmistir. Ayrica; iilkelerin, finansal
acidan gelistikce ve uluslararasi sermayeye daha fazla acik konuma geldikce esnek
rejim diizenlemelerine yonelmelerinin daha yararli oldugu Onemle belirtilmistir

(Husain, Mody ve Rogoft, 2005).

Coudert ve Dubert (2004), Asya iilkelerinden olusan bir 6rneklem iizerinden
1990-2001 arast donem i¢in ddviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiimeye herhangi
bir katki saglaylp saglamadiginin tespit edilmesini amag¢lamistir. Calismada; Cin,
Tayland, Hindistan vd.” olmak iizere 10 Asya iilkesinde benimsenen doviz kuru
rejimlerinin tanimlanmasi igin istatistiksel bir yontem uygulanmis ve gozlemler, i)
dalgali, ii) yonetimli dalgali, iii) siirlinen parite ve iv) sabit rejim olmak iizere 4
kategoride siniflandirilmistir. Uygulanan bu istatistiki yontemde; ddviz kurundaki
yillik egilim, déviz kurundaki ii¢ aylik degisim ve doviz rezervlerindeki degisim gibi
kur rejimleri nitelendirmek icin genel olarak kabul edilen ilkelere bagvurularak fiili
smiflama tamamlanmigtir. Ayrica daha Onceki caligmalardan farkli olarak, rejim
kategorilerine, sabit kurunun parcalanma siiresince olusan durumlar1 yakalayabilmek

icin devaliiasyon da ilave edilmistir.

Ekonometrik analiz Oncesinde, siniflama go6zlemlerine ve GSYIH
ortalamalarina bakilarak, rejim esnekligi ile makro ekonomik degiskenler arasinda
tekdiize bir iliski bulundugu ve rejim esnekligi arttikca ortalama biiyiimenin de daha
fazla oldugu dikkat ¢ekici sonuglara ulagilmistir. Bununla beraber; ara rejimlerin orta
seviyede basar1 sagladigi, devaliiasyonlarin ise diisiik biiylimeye neden oldugu

belirtilmistir.

Coudert ve Dubert, 1990-2001 periyodu kapsaminda 10 iilkeden olusan
orneklem {izerinden kur rejimlerinin biiylime iizerindeki etkisini panel veriye
dayanan regresyon analizi ile incelemistir. Regresyon analizinden saglanan sonuglara

gore sabit kur uygulamalarinin ara ve dalgali kur rejimlerinden belirgin bicimde daha

* Analizde 6rneklemi olusturan 10 Asya tilkesi; Tayland, Singapur, Filipinler, Pakistan, Malezya,
Endonezya, Hindistan, Honkong, Giiney Kore ve Cin olarak belirlenmistir.
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diisiik bliylime oranlarina yol actigi, devaliiasyonlarin ise biiyiimeye en cok zarar

veren uygulamalar oldugu ileri siiriilmiistiir.

Elde edilen bu bulgularin, rejimler ile ekonomik performans arasindaki
nedensellikten kaynaklanmasinin muhtemel oldugu aciklanmig ve olas1 igsellik
problemine yonelik test uygulanmistir. Sonug¢ olarak; bu uygulamadan regresyon
bulgularim destekler ve dogrular nitelikte bulgular saglanmistir (Coudert ve Dubert,

2004).

Miles (2006), sadece gelismekte olan iilkeleri ele aldig1 calismasinda 1975-
2000 periyodu boyunca uygulanan kur rejimlerini LYS simiflama yaklagimina gore
tanimlamis ve rejimlerinin biiyiime iizerine etkisini panel veri yontemini kullanarak
incelemistir. Calismadan; sabit kur rejimlerinin bilyiime iizerinde direkt bir etkisinin
olmadig1 ve mevcut politikalarin sabitleme ile uyumlu olmamasi durumunun, bu
politikalarin olumsuz etkilerini siddetlendirecegi yoniinde bulgulara ulasimistir

(Miles, 2006).
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3. BOLUM

3.1. TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU REJIMLERIi

Diinya ekonomisinde yasanan gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de de, doviz
kuru rejim ve politikalarinda zamanla farkli uygulamalara gidilmistir. Bazi
donemlerde kontrollii kur rejimleri uygulanirken, bazi donemlerde serbest rejimler
benimsenmistir (Taban ve Altintas, 2004: 9). Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru rejim
ve politikalari, ekonomide doniisiim yil1 olan 1980 6ncesi ve sonrasi seklinde iki ana

baslik altinda incelenmistir.

3.1.1. 1980 ONCESi DONEM

Tablo 3.1°den goriildiigii gibi Tiirkiye’de 1980 ©ncesi donemde, TL’nin
degerinin agirliklt olarak hiikiimet tarafindan deg§isen ekonomik kosullara gore
belirlendigi ve ayarlandigi sabit kur rejimi uygulanmistir. Cumbhuriyet’in
kurulusundan 1950 yilina kadarki siirede referans para olarak Ingiliz Sterlini
kullanilirken, bu tarihten sonra ABD Dolar1 referans para olarak kullanilmaya
baslanmigtir. 1980 Oncesi donem incelendiginde; dikkat c¢eken husus, uygulanan
istikrar tedbirleri cercevesinde ve ddemeler bilancosu sorunlar1 karsisinda en dnemli

aracin devaliiasyon olarak belirlenmis olmasidir.
Tablo 3.2; Tiirkiye ekonomisinin dis ddemeler dengesinde ciddi Onlemler

almay1 gerektiren sorunlar karsisinda ¢6ziim olarak, yaklasik 10’ar yillik periyotlarla

gerceklestirdigi devaliiasyon oranlarimi gostermektedir (Cetintag, 2002: 65).
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Tablo 3.1 Tiirkiye’de Uygulanan Kur Rejimleri (1930-1980) (RR Fiili Rejim

Smiflamasi Cercevesinde)

Tarih

Doviz Kur Rejimi Suuflandirmast

Degerlendirmeler

Eyliil 1930 — Kasim 1939

1930-39 Periyodunda; Farkli
Tarihler Itibariyle ingiliz Sterlinine
ve Fransiz Frankina Sabitlenen
Doviz Kurlar1 (Tek Para Birimine
Sabitleme)

Aralik 1939 — Subat 1941

Paralel Piyasalar

Birden fazla doviz kuru soz
konusudur. (Coklu/Katli Kur
Uygulamasi)

Mart 1941 — Agustos 1943

Serbest Diisen” / Paralel Piyasalar

Birden fazla doviz kuru soz
konusudur. (Coklu/Katl Kur
Uygulamasi)

Eyliil 1943 — Eyliil 1946

Paralel Piyasalar

Birden fazla doviz kuru soz
konusudur. (Coklu/Katl Kur
Uygulamasi)

Ekim 1946 — Agustos 1953

Fiili Olarak ABD Dolar1 Cevresinde
Siiriinen Serit / Paralel Piyasalar

Resmi kur ABD dolarina
baglanmustir. Serit genisligi +%5
olarak belirlenmistir.

Eyliil 1953 — Agustos 1960

Yonetimli Dalgal1 / Paralel
Piyasalar

Birden fazla doviz kuru s6z
konusudur. (Coklu/Katli Kur
Uygulamasi). Paralel piyasa primi
stirekli olarak ii¢ haneli olup, Temmuz
1958 tarihinde %537’ ye yiikselmigtir.

Eyliil 1960 — Haziran1961

ABD Dolarina Sabitlenen Kur

Temmuz 1961-Agustos 1970

Fiili Olarak ABD Dolar1 Cevresinde
Siiriinen Serit / Ikili Kur

Serit aralig1 £%>5 olarak belirlenmigtir.
Paralel piyasa primi %30-60
araliginda dalgalanmaktadir.

Eyliil 1970 — Aralik 1971

ABD Dolarina Sabitlenen Kur

Ocak 1972 — Agustos 1976

Fiili Olarak ABD Dolar1 Cevresinde
Siiriinen Serit / Paralel Piyasalar

Birden fazla doviz kuru soz
konusudur. (Coklu/Kath Kur
Uygulamalar1). Serit genisligi +%35
olarak belirlenmigtir. Resmi kurlar
sabitlenmistir, fakat sik sik kur
ayarlamasi yapilmaktadir. Resmi
yatay serit %4.5 araligindadir.

Eyliil 1976 — Mart 1981

Serbest Diisen / Fiili Olarak ABD
Dolar1 Cevresinde Siiriinen Serit /
Paralel Piyasalar

Birden fazla doviz kuru s6z
konusudur. Serit genisligi +%35 olarak
belirlenmistir. Resmi kurlar
sabitlenmis olmasina ragmen, sik stk
kur ayarlamasi yapilmaktadir.

Kaynak: Reinhart ve Rogoff, 2002: 100
* Reinhart ve Rogoff tarafindan yapilan “Dogal Simiflama” (RR Fiili Rejim Siniflamasi) yaklagiminda;
enflasyonu oram %40’1n iistiinde olan gozlemler, Serbest Diisen rejim kategorisine dahil edilmistir.
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Alinan devaliiasyon kararlar1 genellikle ekonomik istikrar tedbirleriyle
birlikte uygulamaya konulmus, bu cercevede kamu mal ve hizmetlerinde fiyat
ayarlamalar1 yapilmig ve uluslararasi kuruluglar tarafindan dis ticaret serbestliginin

saglanmas1 Onerilmistir (Sar1, 2007: 28).

Cumbhuriyetin kurulusundan 1980’e kadar gegen siirecte 1930, 1946, 1961 ve
1971 willar; Tiirkiye’de iktisat politikalarinda gidilen degisiklikleri ve diinya
konjonktiiriinde yasanan onemli doniisiimleri gostermektedir. Biitiin bu degisim ve
doniisiimlerin Tiirkiye’nin 1923-1980 araligindaki kur politikalarin1 belirlemis

olmasindan dolayi, 1980 6ncesi donem bu cergevede incelenmistir.

Tablo 3.2 1980 Oncesi Donemde Yapilan Devaliiasyonlar

Dolar Kuru (TL)
Devaliiasyon | Karardan | Karardan | Devaliiasyon Devaliiasyon Ekonomideki
Tarihi Once Sonra Orani (%) Kararmm Alma Sonuclar:
Nedeni
7 Eyliil 1946 1.30 2.82 1154 IMF’ ye dahil Etkisi Olmadi
olmadan once
avantaj saglamak
4 Agustos 1958 2.82 9 221.4 Ekonomik Kriz Durguluk Asildi
10 Agustos 1970 9 15 66.7 Ekonomik Petrol Krizi,
Durgunluk Devaliiasyonun
olumlu sonuglarini
etkiledi
1 Mart 1978 19.25 25 29.9 Cari Islemler A¢i1g1 | Sonu¢ Aliamadi
10 Haziran 1979 26.50 47.10 77.7 Cari Islemler A¢i1g1 | Sonu¢ Aliamadi

Kaynak: Altinok ve Cetinkaya, 2003: 61

3.1.1.1. 1923-1929 Donemi

Cumbhuriyetin kurulusundan 1929 yilina kadar gecen siirecte serbest kur

rejimi uygulanmistir. Diinya’da altin standardinin yasandigi bu donemde TL’nin

konvertibl oldugu gézlemlenmektedir (Karluk, 1999: 529).

1923-1929 doneminde; altin, doviz ve menkul kiymetler borsasinin aktif

olduklar goriilmekte, doviz ¢ek ve senetleri borsada islem gormektedir. S6z konusu
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bu donemde, uluslararast ddemelerde Sterlin etkili oldugu i¢in TL Sterlin’e bagh
olarak dalgalanmaya birakilmis ve her cesit kambiyo serbestligi saglanmistir
(Velioglu, 1997: 18). Ancak; doviz piyasasinda asir1 dalgalanmalar meydana geldigi
zaman “Doviz Denklestirme Fonu” kullanilarak agik piyasa islemleri ile piyasaya
miidahale edilmistir. 1929 yilindaki biiyilk buhran ile birlikte, TL’nin Sterlin
karsisinda hizla deger kaybettigi goriilmiis, Mart 1929°da 1 Sterlin=0.888 kurus iken
Aralik 1929°’da 1 Sterlin=1.125 kurusa yiikseltilmistir. Bununla beraber; Mark ve
Dolar karsisinda da deger kaybeden TL’nin Fransiz Frangi’'na kars1 deger kazanmasi,

bir sonraki periyod i¢cin TL nin Frank karsisinda sabitlenmesine sebep olmustur.

1929 yilinda, dis ekonomik sartlarda meydana gelen gelismelere paralel
olarak TL’nin deger diisiisii, merkez bankasi gorevini yerine getiren Osmanli
Bankasi’nin TL rezervi olusturmay1 birakarak piyasaya para sunmasi ile daha da
siddetlenmistir (Karluk, 1999: 530). Ithalat ve doviz simrlamalarinin olmadig

Tiirkiye’de, 1929 krizinden sonra liberal ekonomi goriisii yavas yavas terk edilmistir.

3.1.1.2. 1930-1945 Donemi

Doviz piyasalarinin dogrudan denetlenmesi amaciyla 25 Subat 1930°da 1567
sayitll “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu” (TPKK) yiiriirliige konmustur.
Doviz piyasasinin denetimi i¢in alinan bu tedbirler, iilkenin para politikasini
yliriitecek olan “Merkez Bankas1i”nin bulunmamasi nedeniyle tam anlamiyla basarili
olamamistir. Bu nedenle, 11 Haziran 1930°da Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1
kurulmustur. Aymi sekilde; 1933’de “Odiing Para Verme Isleri Kanunu” yiiriirliige
girerek serbest faiz uygulamasi kaldirilmig, TL’nin konvertibilitesine son verilmis ve
hiikiimete kambiyo denetimi konusunda genis yetkiler taninmistir (Arat, 2003: 37).
Bu dénemden itibaren izlenen doviz kontrol rejimi uygulamasi ile daha miidahaleci
ve korumaci politikalara agirlik verilmistir. 1938 yilinda dis ticarette art1 bakiyenin
yasanmasinda ve altin-doviz rezervlerinde artis meydana gelmesinde, bu korumaci

politikalar 6nemli etki saglamistir.
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Ekim 1931°de faaliyete gecen Merkez Bankasi’na verilen TL’nin dig
istikrarin1 altin standardina bagli olarak belirleme gorevi ve uygulanan deflasyonist
para politikas1i, TL’nin degerini artirmistir. Fakat II. Diinya Savasinin ortaya cikisi
doviz kontrol rejiminin daha da artirilmasina neden olsa da; savas doneminde
meydana gelen giderlerin emisyonla karsilanmasi, dis degerde saglanan istikrarin i¢
piyasada devam etmesini engellemis ve ulusal paranin deger diisiisiinii beraberinde

getirmistir (Velioglu, 1997: 18).

1940’dan sonra ¢ikarldan “Milli Koruma Kanunu” ile hiikiimetlerin dig
ticareti kontrol altina alma yetkileri artirilmistir. Bu durum altin ve doviz rezervini
artirrken, resmi doviz piyasasi yaninda karaborsa piyasasinin olugsmasina neden
olmustur. Tiirkiye’de bu periyod da ayarlanabilir sabit kur rejimi tercih edilmistir.
Daha onceleri Ingiliz Sterlinine sabitlenen TL nin degeri, 1936’dan sonra altina bagli
olarak belirlenmistir. Fakat bu baglilik, ulusal paranin dis degerinin altin degeri ile es
zamanl bir sekilde yiiriitiildiigii bir baghlik olmamis ve 1939°da rezerv para olarak
tekrar Sterlin benimsenerek 1 Sterlin 5.2 TL olarak kabul edilmistir (Kalaycioglu,
1983: 106).

3.1.1.3. 1946-1960 Donemi

Tiirkiye’de 1946 yili, tersine doniisiin basladigi yi1l olmustur. Burada en
biiyiik etken, savas sonrasinda meydana gelen yeni konjonktiirle birlikte yatirim
mallarinin ithalatindaki azalmadir. II. Diinya savas1 sonrasinda kurulan uluslararasi
ve uluslariistii kuruluslar, dis ekonomik iligkilerde liberallesmeyi tesvik etmistir

(Kalaycioglu, 1983: 107).

Bu kapsamda, II. Diinya savasi sonrasi donemde Tiirkiye’de ayarlanabilir
sabit kur rejimi uygulanmaya baglanmis ve doviz kurlarimin yaklasik 10’ar yillik
donemler halinde devaliie edildigi goriilmiistiir. ABD dolarina sabitlenen TL; ilk kez
7 Eyliil 1946°da %116 oraninda devaliie edilerek, TL’ nin degeri 1 Dolar = 2.82 TL

seklinde belirlenmistir. Bu devalilasyondaki temel amag; ithalat artigin1 sinirh
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tutmak, sinirli ihra¢ mallarmin dolar cinsinden fiyati1 diisiirmek ve IMF’ye tiyelik
sonucu devaliiasyon yetkisinin kisitlanacak olmasi nedeniyle 6nlem almaktir. Ulusal
paraya gercek degerinin verilerek, i¢c ve dis fiyatlar arasindaki farkin ortadan
kaldirilmasmin ve dis ticaretin canlandirilmasinin hedeflendigi bu devaliiasyon

sonrasinda arzu edilen sonuglara ulasilamamistir (Altinok ve Cetinkaya, 2003: 56).

Tiirkiye ekonomisi i¢in liberal ekonomi politikalarinin bagslangici olan 1950
yilinda Demokrat Parti hiikiimeti, OECD’nin %60 liberalizasyon tavsiyesine uyarak
ithalat listelerine serbest ithalat listesini eklemistir. Sabit kur rejimi altinda uygulanan
liberallesme sonucunda ithalat iki yil icinde %100 oraninda artarken, ihracatta ise
%37’ lik bir artis saglanmis ve dis ticaret acig1, ihracat gelirlerinin %50’sinden daha
fazla olmustur. 1952 wilindan itibaren, Tiirkiye’nin 6nemli derecede &demeler
dengesi sorunu yasanmasinin ardindan doviz kuru kontrolleri daha da sertlestirilmis

ve liberalizasyona fiilen son verilmistir.

Sabit kur rejimi uygulamasinda; genisleyen doviz talebi ve artan enflasyon
kisa zamanda karaborsa doviz kuru piyasasinin olusmasina, kredili ithalatin meydana
getirdigi cifte demelere, katl1 kur” uygulamasina, kisa vadeli borglanmalara, ithalat
giicliikleri nedeniyle liretim kapasitesinin eksik kullanilmasina ve doviz rezervlerinin
erimesine yol agmistir (Karluk, 1999: 532). Ayrica; turizm ve sermaye islemleri igin
1956°da 2.80 olan TL-ABD Dolar1 paritesi 5.25-5.5 olarak yeniden tespit edilmistir.
Kambiyo denetiminin arttirilmasi, dig ticaret dengesinde olumlu gelismeler
saglayamadigi gibi sabit tutulan resmi doviz kurlan ile karaborsa doviz kurlari
arasindaki farki biiylitmiis, karaborsa fiyatlar1 20 TL’ye kadar ¢ikmistir. Bu ise
disariya sermaye cikistm hizlandirmis, kacakcilign arttirmis ve enflasyon oranini

yiikseltmistir (Arat, 2003: 37).

II. Diinya Savas1 yillarinda donemin hiikiimetine ekonomiye miidahale
konusunda olaganiistii yetkiler veren “Milli Koruma Yasas1” yeniden yiiriirlige

konularak; fiyat denetimleri artirilmig, banka kredileri sinirlandirilmis ve faiz

* Kathh kur uygulamasi; Farkli islemler icin farkli doviz fiyatlarimn uygulanmasi anlamima
gelmektedir.
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oranlar1 ylikseltilmistir. Fakat enflasyondaki siirekli artig, mal darlig1 ve karaborsa
islemlerinin yayginlasmasiyla ddemeler bilangosundaki sorunlar giderilememistir.
Bu gelismeler sonucunda Tiirkiye, 4 Agustos 1958’de IMF’nin baskisiyla ve

isteklerine uygun sekilde bir dizi “ekonomik istikrar 6nlemleri” almistir.

Alman istikrar 6nlemleri baslica su noktalar1 iceriyordu:

(a) TL’nin devaliiasyonu,

(b) D1s alima yeniden serbesti getirilmesi,

(c) Para sunumu ve biit¢ce harcamalarinin kisitlanmasi,

(d) KIT iiretimi ve hizmetlerinin fiyatlarmin yiikseltilmesi. Bu onlemlerin
karsiliginda, Tiirkiye’nin dis borclarin1 ddemesinde kolayliklar ve kredi saglanacakti.
Istikrar onlemleri cercevesinde, TL'nin dolar karsisindaki degeri %221 oraninda
diisiiriilmiis ve 1 ABD dolar1 = 9 TL olarak tespit edilmistir. Karar1 izleyen iki yilda
kathh kur uygulamalar1 terk edilmis ve 1960 Agustos’unda devaliiasyon tiim

boyutlartyla benimsenmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2004: 121-22).

3.1.1.4. 1961-1970 Donemi

1960 sonrasi1 donem, iktisat politikalarinin planlama tabanina oturtulmasi
acisindan Onemlidir. Fakat bu planlama siirecinde; kisa donemli makro-ekonomik
yonetim ile planlama arasinda gerekli uyum higbir zaman saglanamamis, para-kredi-
kambiyo politikalar1 planlama siirecinden diglanmistir (Boratav, 2005: 118). 1960’k
yillar; dis ticaret rejiminin biiyiik 6l¢iide sabit doviz kuru rejimi, kambiyo kontrolleri
ve kotalarla yiiriitiildiigii bir zaman kesitidir. Doviz kuru uzun siireler sabit kalmas,

ancak katl kurlar kural haline gelmistir (Boratav, 2005: 127).

Ik bes yillik kalkinma planinin kabul edildigi 1963 sonrasinda, dis ticaret
daha ayrintili bir sekilde programlanmaya calisilmistir. Bu dénemde, gercekci kur
politikas1 uygulanmaya calisilsa da, 1964 yilindan baslayarak yeni bir enflasyon
stirecine girilmesi kisa siire i¢ginde TL’ nin asir1 degerli hale gelmesine yol agcmstir.

Bunun sonucunda olusan ithalat artis egilimini engellemek ic¢in, kur ayarlamalar1
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yerine miktar kisitlamalari, ithalatta vergi ve prim uygulamalar1 ile kath kurlar
benimsenmistir (Karluk, 1999: 533). Sabit kur rejimi altindaki 10 yil boyunca
enflasyon oraninda ortalama %10’luk artis, ulusal parayr asir1 degerli kilmis ve
ithalattaki sorunlar nedeniyle hem iiretim hem de reel yatirimlarda azalma meydana

gelmistir.

1968’den itibaren dis cevreler, IMF araciligiyla devaliiasyon ve dis ticaret
rejiminin liberallesmesi yoniinde etkiye bagslamistir. Uzun siiren direnmeler
sonucunda, 10 Agustos 1970°de IMF destekli ikinci biiyiikk ve ©Onemli istikrar
kararlar1 alinmigtir. 1970 kararlar1 ile Cumhuriyet tarihinin {i¢iincii biiyiik
devaliiasyonu yapilmig ve 1 dolar resmen 9 TL’den 15 TL’ye cikarilarak, ulusal para
yaklasik olarak %66 oraninda devaliie edilmistir. Bununla beraber dis telkinler
dogrultusunda; ithal teminat ve damga vergisi oranlarinin diistiriildiigii, ihracatta katl
kur uygulamasmma devam edildigi ve liberasyon listelerinin genisletildigi bir
operasyon yapilmistir (Boratav, 2005: 128). Bu devaliiasyonun amaci olarak, ithalat
talebini kismak ve ihra¢ mallarmin dis piyasalardaki rekabet giiclinii yiikseltmek
oldugu belirtilmistir. Ayrica; resmi yollarla yurda girmeyen turizm gelirlerini ve is¢i
dovizlerini artiric1 yonde etkileyecegi beklentisi de devaliiasyon kararinda dnemli rol
oynamistir. Bu tarihten sonra kur ayarlamalarinin daha siklikla yapildig:

goriilmektedir (Celebi, 2001: 67).

3.1.1.5. 1971-1980 Donemi

Agustos 1970°’de yapilan kur ayarlamasimi takiben artan ihracat ve isci
dovizlerinden saglanan gelir, cari islemler dengesini olumlu yonde etkilemistir. Buna
bagl olarak 1973 yili, cari islemler dengesinde fazlalifin yasandigi yil olmustur.
1970-1974 periyodu, is¢i dovizlerindeki ani sicrama ve 10 Agustos kararlarindan
sonra dis kredilerin artirilmasi nedeniyle dis tikaniklarin asgariye indirildigi bir alt
donemdir. Yine aym donemde, TL’ nin dis degerinin diisiiriilmemis olmasinin yani
sira, ABD’nin devaliiasyona gitmesi sonucunda 1 Dolar 13.70 TL’ye kadar

diismiistiir (Sahin, 2000: 162).
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1973 yilinda Bretton Woods Sisteminin sona ermesiyle birlikte cok sayida
tilkenin para birimlerini dolar karsisinda dalgalanmaya birakmasi, Tiirkiye nin de bu
gelismelerin disinda kalmasimi engelleyerek esneklik kazandirilmis bir sabit kur
rejimi uygulamasina sebep olmustur. 1973’den sonra, kismen enflasyon oranlari
kismen de capraz kur farklilhiklarimin yansitilmasi amaci ve 1974°de kur rejiminde
yeni uygulamaya gecilmesi, sik ve ufak devaliiasyonlarin temel nedenini
olusturmustur (Karluk, 1999: 534). 1974’de uluslararas1 kambiyo kurlar1 arasinda
gerekli uyumun saglanmasi icin IMF tarafindan konulan kurallara uygun tedbirler
almmigtir. IMF’nin hazirladigi yonteme gore iilkelerin kendi paralart ile diger
iyelerin paralar1 arasindaki kurlarda, herhangi iki alig veya iki satig doviz kuru
arasinda en ¢ok % 2’lik fark olmas1 gerektigi belirtilmistir. Boylelikle; herhangi bir
yabanci paranin uluslararasi piyasada deger kazanmasi yada kaybetmesi sonucu,
oteki yabanci paralarin kurlarina gore % 2’yi asan fark meydana geldiginde kur
ayarlamasma gidilmis ve 1974 yilinda cesitli tarihlerde baz1 dovizlerin TL
karsihiginda kurlart ayarlanmistir. 1975-1977 yillar1 arasinda ise yapilan mini

devaliiasyonlarla beraber, 1 Dolar 17.50 TL’ye kadar ¢cikmistir (Arat, 2003: 38).

S6z konusu kur ayarlamalari, Tiirkiye’nin ticari baglantis1 olan {iilkelerle
arasindaki enflasyonu gidermekten ziyade ¢apraz kurlarda meydana gelen
gelismeleri gidermek amaciyla yapilmistir. Kurlar gercek¢i belirlenmedigi ve
ekonomi politikalar1 doviz politikalariyla tutarli bicimde uygulanmadigi icin yapilan
bu ayarlamalar dis dengeyi saglayamamais, izlenen denge doviz kuru politikasi ise

resmi kura paralel bir serbest kurun olugmasina yol agmistir.

Enflasyonist bir ortamda denge doviz kurlarinin sabit tutulmaya calisilmas,
doviz rezervlerinin hizla erimesine ve resmi kur ile serbest kur arasindaki makasin
acilmasina neden olmustur. Ayrica yiiksek enflasyon altinda izlenen denge doviz
kuru politikasi; ithalatta rantlar yaratarak, ihracatta ise kayiplar meydana getirerek,

optimum kaynak dagiliminin bozulmasina neden olmustur (Karluk, 1999: 534).

1970’lerin ikinci yarisinda, ddemeler bilangosu agiklari ve doviz kithgi

nedeniyle siddetlenen bir ekonomik bunalim siirecine girilmesindeki en Onemli
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etken, izlenen sanayilesme politikasidir. Ithal ikameci sanayilesmenin finanse
edilmesi icin TL’nin asir1 degerlenmesine izin verilmesi ihracati caydiric1 etki
yapmistir. 1973-1978 araliginda, TL’nin ger¢ek kurunun ABD dolarina kars1 % 15-
18, diger bagslica ticaret ortaklarinin para birimlerine gore ise % 8-12 oranminda deger
kazandig1 goriilmiistiir (Balassa, ty: 12). TL’deki degerlenme, dis ticaretteki asir1
korumacilik, kisa vadeli bor¢lanma politikalar1 ve petrol krizinin de etkisiyle
Tiirkiye’de 1977 sonrast donemde O©nemli Odemeler bilangosu aciklariyla
karsilagimistir. 1977 yili, ertelenmis ekonomik bunalimin nesnel olarak patlak

verdigi y1l olmustur (Boratav, 2005: 129).

Ekonomide yasanan olumsuz gelismelerin giderilmesi ve IMF ile dig
diinyadan kredi saglanilmas1 amaciyla, Nisan 1978 ve Haziran 1979’da olmak tizere
art arda iki istikrar karar1 alinmistir. 1978 yilinda uygulamaya konan istikrar
programi kapsaminda, TL’nin ABD Dolar1 karsisinda %29.9 oraninda devaliie
edilerek 1 dolar = 25 TL seklindeki dis deger indirimi, ekonomideki tersine gidisi
durdurmaya yetmemistir. Haziran 1979’da “Ekonomiyi Gii¢lendirme Programi” adi
altinda yiiriirliige giren istikrar programi ise digerlerinden farksiz uygulamalari
beraberinde getirmistir. Bu program ile 1 dolarin 47.70 TL olarak belirlendigi, TL’ye
% 71,7 oraninda bir devaliiasyon yapilmistir (Kazgan, 2002: 116).

Yiiksek ve artan enflasyon karsisinda ayarlanabilir sabit kur rejimi ve diisiik
kur-yiiksek TL politikasi, krizin asil sebepleri arasinda yer almaktadir. Dig
dengesizligin ithalat kisitlamalarma gidilerek Onlenmesi; enflasyon ve {iiretimi
olumsuz etkilemis, ithalat girdilerindeki kisitlamalar nedeniyle de 1979-1980 yilinda
biiylime oranlar1 negatif ¢cikmistir. Ekonominin ige doniik bir yapida gelistirilerek
kalkinma imkanlarinin biitiin hiziyla zorlandig1 bu siirecin, tikandigi bir noktaya
gelinmistir. Bu olumsuz durum, mevcut politikalarla ¢ikigin olmayacagini gostermis
ve tikamikligin asilmasi i¢in yeni politika arayislarina gidilmistir (Asikoglu ve

Uctum, 1992: 1504).
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3.1.1.6. 1980 Oncesi Donemde Uygulanan Déviz Kuru

Rejimlerinin Ekonomik Biiyiime Acisindan Degerlendirilmesi”

Cumbhuriyetin kurulusundan 1980’e kadar gelisen siirec icerisinde Tiirkiye’de
uygulanan kur rejimi, ayarlanabilir sabit bir kur temeline dayandirilirken, 1970
sonrasinda ise doviz kuruna biraz daha esneklik kazandirilmistir. Sabit kur rejimi
1924-1980 donemi i¢in genel olarak ele alindiginda, biiylimenin ortalama olarak
%5.1 oraninda oldugu goriilmektedir. Bu donemde biiylime oranlarinda istikrar
saglanamamigtir. Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmalar, ic ve dis ekonomik ve
politik gelismelere asir1 bagimlilik, biiyiime oranlarinin istikrasizliginda énemli rol

oynamistir.

Tablo 3.3 Sabit ve Ayarlanabilir Sabit Kur Rejimi Altinda Tiirkiye’de GSMH
Biiyiime Oranlari: 1924-1980

1924-1929 1930-1945 1946-1960 1961-1970 | 1971-1980 | 1924-1980
Donemi Donemi Donemi Donemi Donemi Donem
(Sterlin (Frank ve (Dolar (Dolar (Dolar Geneli
Capasi) Sterlin Capasi) capast) cercevesinde Capasi)
siiriinen serit)
GSMH
Biiyiime 11.0 1.3 7.2 5.7 4.0 5.1
Oram (12.2) (10.5) (8.4) 3.0) 3.3) (8.6)

Kaynak: D.P.T. “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-1998”
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-98/1.zip, (15 May1s 2008)

Bu tabloda cesitli kur diizenlemeleri altinda Tiirkiye Ekonomisinin biiyiime oranlar1 verilmistir. Hiicrelerde
goriilen degerler, ilgili doneme ait aritmetik ortalama degerlerdir. Doneme ait degerlerin standart sapmasi ise
parantez igerisinde verilmistir. Standart sapmanin daha diisiik deger almasi, ilgili degiskenin goreceli olarak
istikrarl1 oldugunu gostermektedir.

1930’1u yillara kadar uygulanan politikalar, Izmir Iktisat Kongresi’nde alinan
kararlar ile Lozan’da belirlenen sinirlamalar cercevesinde kalmistir. Devletin

ekonomik alanda serbestisinin, 6zel kesimin de yeterli maddi birikimi ve deneyimi

" Kur rejimlerinin ekonomik etkisi analiz edilirken, sadece kur rejimine bakilmasi yaniltict sonuglara
varilmasina neden olabilir. Degerlendirme yapilirken, ilan edilen ve fiili olarak uygulanan politikalar
arasindaki farkin yani sira, basta diger ekonomik ve sosyal gostergeler ve uygulanan diger politikalara
ve ilgili donemde Diinya konjonktiiriinde meydana gelen gelismelere bakilmasi gerekmektedir. Bu
calismada 1987 sonras1 doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiime acisindan degerlendirilmesi ilgili
gosterge ve degiskenler dikkate alinarak ekonometrik uygulama yapilacaktir. Bu baslik altinda ise
1980 oncesi donem i¢in sadece biiylime oranlar1 dikkate alinmistir.
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olmamasi, bu yillarda hizli bir sanayilesme siirecinin yasanmas1 yoniindeki en biiyiik

engeli olusturmustur.

Sekil 3.1 1924-1929 Donemi GSMH Biiyiime Oranlari

25+
20
15+

1924 1925 1926 1927 1928 1929

Kaynak: T.C.M.B., Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr, (12 Mayis 2008)

Yukaridaki grafik, GSMH biiyiime oranlarin1 gostermektedir. 1924-1929
yillar1, ortalama biiylime oraninin en yiiksek oldugu (1946-60 donemi ile birlikte),
fakat biiyiime oranlarindaki dalgalanmalarinda en fazla oldugu donemdir. S6z
konusu dalgalanmanin temel nedeni, tarimin toplam ekonomi icindeki dnemli pay1
sayesinde tarim sektoriinde dalgali bliyiime oranimin etkisidir. Cumhuriyetin ilk
yillarinda goriilen yiiksek biiylime orani, savastan yeni cikan iilkede bagta isgiicii
olmak iizere {iretim kaynaklarmin {iretime donmesinden kaynaklanmistir

(Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2002: 95).

Sekil 3.2 1930-1945 Donemi GSMH Biiyiime Oranlari
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Kaynak: T.C.M.B., Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr, (12 Mayis 2008)
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1930-1945 yillarindaki diisiik biiyiime ise ikinci bes yillik kalkinma planinin
uygulamaya konulamamasi, 1929 Biiyiik Diinya Ekonomik Bunaliminin basta tarim
iriinleri olmak iizere i¢ piyasada fiyat diisiislerine neden olmasi, kismen de olsa
tarimsal iiretimde kotii iklim sartlarindan ve II. Diinya savasinin ekonomi iizerindeki
olumsuz etkilerinden kaynaklanmaktadir (Hi¢, 1998: 23). Tarmmin GSMH’daki
payinin %45 ve ekonomik bunalimdan en fazla etkilenen sektdér konumunda olmast,

biiyiimenin daralmasinda belirleyici olmustur.

Sekil 3.3 1947-1960 Donemi GSMH Biiyiime Oranlari

4,
alis ouin
0F—— = — ===

Kaynak: T.C.M.B., Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr, (12 Mayis 2008)

Tiirkiye ekonomisinde ciddi daralmalar yaratan II. Diinya savasimin sona
ermesi, 1946-1960 yillar1 arasindaki hizli biiyiimenin temel nedenlerinden biri
olmustur. Bu dénemin basinda biiyiime orammnin yiiksek olmasi ve dénemin sonlarina
dogru biiyiime hizinin yavaslamasi, bu arah@in biiyiime oynakligini artirmistir. Ust
iste dort yil devam eden iyi iklim kosullarimin tarim iiretimini artirmasi ve diinya
piyasalarinda tarim-madensel hammadde fiyatlarimin yiikselmesi ile ihracat
gelirlerinde %50’ye varan bir artis saglanmasi, yiiksek biiylimenin dinamiklerini
olusturmustur (Sahin, 2000: 102). Sekil 3.3’den goriilecegi gibi 1953 yilindan
itibaren biiylime oranlari, 1930’1u yillar ve Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yasanan
genisleme donemine gore gerileyerek, c¢ift haneli rakamlardan tek haneli rakamlara

inmistir.
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Sekil 3.4 1961-1970 Donemi GSMH Biiyiime Oranlari
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Kaynak: T.C.M.B., Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr, (12 Mayis 2008)

Planli donem (1961-1980), biiyiime oraninin diistiigii bir donem niteligini
tastmaktadir. Planli donemin birinci alt donemi (1961-1970), ortalama biiyiime
oranminin goreceli olarak yiiksek ve istikrarli oldugu bir evre olmustur. Biiyiime
oraninin nispeten istikrarli olmasi, bu donemde kamunun ozellikle agir sanayi
yatirimlarina agirlik vermesi ve goreceli olarak istikrarh bir sekilde genisleyen ig
talep nedeni ile i¢ pazara yonelik 6zel sektor yatirimlarinin artmasina bagl olmustur
(Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirrm, 2002: 125). Sektorel hasilalarin biiyiime seyri
ise gecen donemlerden farklilik gostermistir. Donem siiresince tarimin GSMH’ daki

nispi pay1 diiserken, sanayi ve hizmet sektoriiniin paylar1 yiikselmistir.

Sekil 3.5 1971-1980 Donemi GSMH Biiyiime Oranlari
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Kaynak: T.C.M.B., Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr, (12 May1s 2008)
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Planli donemin ikinci alt doneminde (1971-1980) ortaya ¢ikan petrol krizi ve
bashca diinya {iilkelerinin kurlarim dalgalanmaya birakmasi, ortalama biiylime
oranini bir dnceki doneme gore diisiirmiistiir. Bu donemde ortama biiyiime oraninin
diisiik ¢cikmasinda etkili olan periyod, 1978-1980 arahigidir. 1978’e kadar biiyiime
hizlarinin nispeten istikrarli bir seviyede devam ettigi, ancak 1978 den sonra trendin
tersine dondiigii gozlemlenmektedir. Bunun nedeni; 1978 den itibaren ekonominin
yiiksek oranli enflasyon, 6demeler bilancosu aciklari, doviz darbogazi, enerji kithgi,
tiretim kapasitelerinin eksik kullanimi ile kendini gosteren ciddi bir bunalim
donemine girmis olmasidir. 1978 ve 1979°da biiylime oranlar1 sirasiyla 1.2 ve 0.5

iken, 1980°de 2.8 oraninda eksi biiylime saglanmistir (Sahin, 2000: 135-36).

Sabit kur rejiminin uygulandigi 1980 6ncesi donemde, bu kur rejiminin dig ve
ic soklara kars1 kirilgan yapis1 nedeniyle Tiirkiye ekonomisinde, bazen II. Diinya
savast ve Petrol krizi vb. dis soklar, bazen de i¢ soklar sonucu krizler yasanmis ve
krizlerden cikilmas1 amaciyla sabit kur rejimine ara verilerek devaliiasyonlara
basvurulmustur. Ancak yapilan kur ayarlamalar1 kalict ¢6ztimler saglamamis, disa
kapali ekonomi politikalar1 nedeniyle, devaliiasyonun dig ticaret {izerindeki pozitif
etkisinden faydalanilamamistir. Ithal iiriinlerin fiyat artislari, enflasyon baskisi
yaratmis ve sabit kur rejimi altinda TL deger kazanarak yeni bir devaliiasyon
ihtiyacin1 dogurmustur. Bu yap1 igerisinde ekonomi, gelisme saglayamayan kisir

dongiiniin icine girmistir (Yeldan, 2006: 36).

Tiirkiye’de 1980 yilina kadar gerceklestirilen kur ayarlamalari, genel olarak;
Tiirkiye’nin ticari ortaklarlar1 ile arasindaki enflasyon farkim1 yansitmaktan uzak
olmustur. Enflasyonist bir ortamda dodviz kurlarinin dengede tutulmak istenmesi,
doviz rezervlerinin hizla erimesine ve resmi kur ile serbest kur arasindaki farkin
acilmasina neden olmustur. Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de 1980 Oncesi donemde
diinyadaki uygulamalara benzer sekilde sabit kur rejimi uygulanmis ve 6demeler
bilangcosu sorunlar1 karsisinda sik sik devaliiasyonlara bagvurulmustur. Bu yillarda
TL’nin degeri agrilikli olarak ABD Dolarina gore belirlenmistir. 1973’de Bretton

Woods Sistemi’nin son bulmasina kadar sik1 doviz kontrol rejimi uygulanirken, 1973
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yilindan sonra daha fazla serbestligin s6z konusu oldugu kur rejimine gecilerek,

esneklik kazandirilmig sabit kur rejimi benimsenmistir.

3.1.2. 1980 SONRASI DONEM

1973 sonras1 ani yiikselen petrol fiyatlarimin Tiirkiye’'nin ithalat maliyetini
artirmast sonucu meydana gelen ddemeler bilangosu agiklarindaki artiglar, doviz
rezervlerinin tiilkenmesi nedeniyle kisa vadeli bor¢lanmayla giderilmistir. Ayrica;
KIT aciklarinin para basilarak siibvanse edilmesinin yarattig1 enflasyon, sabit kur
rejiminin i¢ talebe yonelik uygulamalar1 tesvik etmesi ve TL degerinin gercek degeri
izerinde belirlenerek ihracat potansiyeli bulunan sektorlerin gelisimini olumsuz
yonde etkilemesi, Tiirkiye ekonomisinde tikanmay1 beraberinde getirmistir (Celebi,

1991: 64).

1980 wil1, bu tikanikligin asilmasi1 ve ekonomiye hareketlilik kazandirilmasi
maksadiyla bir istikrar tedbirleri dizisinin uygulamaya konuldugu yeni bir donemin

baslangici olmustur.

Kisa vadede gerceklestirilmesi Ongoriillen amaglara ek olarak; kamu
kesiminin daraltilmas1 ve piyasa miidahalelerinin kaldirilmas1 gibi uzun vadeli
amaclarla desteklenecek olan ve Tiirkiye ekonomisini disa acgarak Diinya
ekonomileriyle biitiinlestirmeyi hedefleyen “24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar1”
kapsaminda, 1979 yilina kadar uygulanan sabit kur rejiminde degisiklige gidilmis ve
daha esnek rejim uygulamalaria geg¢ilmistir (Karluk, 1999: 405-06).

Asagidaki tabloda, 1980 sonrasi uygulanan fiili kur rejimleri ve ilgili
donemleri gosterilmektedir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki kurunun
belirlenmesinde onemli bir doniisiim noktas1 olan 1980 yili sonrasi i¢in doviz kuru

rejim ve politikalari, bu tabloda goriilen donemler kapsaminda incelenecektir.
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Tablo 3.4 Tiirkiye'de 1980 Sonrasi1 Uygulanan Déviz Kuru Rejimlerinin Fiili Olarak
Smiflandiriimasi: RR ve BOR Fiili Rejim Smiflamalar1 Cercevesinde

Ocak 1980 — Mayis 1981 Donemi Siiriinen Parite (Coklu Kur Uygulamast)

Mayis 1981 — Aralik 1989 Donemi | Yonetimli Dalgali Kur Rejimi (Kat1 bicimde Yo6netilen
Kur Diizenlemesi

1990-1993 Donemi Siiriinen Parite (Geriye Doniik)

1994 - 1997 Donemi Siiriinen Parite (1994 Yil1 igin Ileriye Doniik, 1995-97
Arasi Periyotta ise; Geriye Doniik Siiriinen Parite
Seklinde Uygulanmustir)

1998 — 2000 Donemi Siiriinen Parite (Ileriye Doniik)

2001 Sonrasi Donem Serbest Dalgali Kur Rejimi

Kaynak: Bubula ve Otker - Robe, 2002: 35 ve Reinhart ve Rogoff, 2002: 100’den faydalamlarak
olusturulmustur.

3.1.2.1. Ocak 1980-Mayis 1981 Donemi: Siiriinen Parite

24 Ocak 1980°de ihracata dayali liberal bir ekonominin tesvikine yodnelik
olarak yapisal uyum istikrar programi baglatilmistir. Reel devaliiasyonlar
dogrultusunda igletilen bir kambiyo politikasi; liberasyona yonelen ithalat rejimi;
pahali d6viz, ucuz kredi ve vergi iadesi gibi tesvik ve siibvansiyonlarla desteklenen
ihracatin oncelik haline getirilmesi; fiyat kontrolleri ve temel mallardaki
siibvansiyonlarin kaldirilmasi ve ic¢ talebin daraltilmasina doniik makro politikalar,
24 Ocak 1980 kararlar1 ile ekonomiye damgasim vuracak olan iktisat politikalarina

yonelisin temel unsurlart olmuslardir (Boratav, 2005: 149).

" 1980 sonrast periyod da, Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimlerinin fiili olarak simflandiriimast
icin BOR fiili rejim siniflamasindan faydalamlmistir. BOR yaklasim 1990 sonrast donemi ele alirken,
1980-90 araliginda Tiirkiye’de uygulanan rejimlerin fiili olarak smiflandiriimasi, Bubula ve Otker -
Robe tarafindan gelistirilen ve ¢alismanin 1. ve 2. boliimiinde sunulan BOR fiili siniflama yonergesi
izlenerek ve bu yaklagimi ortaya koyan Bubula ve Otker - Robe ile internet araciliiyla baglantiya
gecilerek olusturulmustur. Doviz kuru, faiz oranlar1 ve doviz rezervi degiskenlerinden yola ¢ikilarak
yapilan analiz sonucunda, RR fiili rejim smiflamasimn 1981-1989 periyodu ic¢in Tiirkiye'de
uygulanan fiili kur rejimi olarak yonetimli dalgali kur diizenlemesi seklindeki saptamasina
ulagilmigtir. Bubula ve Otker - Robe ile yapilan goriigmeler sonrasinda, Tiirkiye’de 1980-89 araliginda
fiili olarak siirlinen parite ve yonetimli dalgali kur diizenlemelerinin uygulandigi dogrulanmustir.
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Bu programla ayrica, doviz ve ddeme sistemlerinde serbestlik saglanmasi
amacglanmistir. Temel hedef TL’nin konvertibilitesini gerceklestirmektir. Bu
donemin ii¢ haneli enflasyon" ve ddemeler bilangosu agiklariyla iligkili olmasindan
dolay1, doviz kuru rejimi esasli olarak degistirilmistir. Ihracatin daha fazla rekabetgi
bir yapiya kavusturulmasi ve enflasyon farkliliklarinin dengelenmesi i¢in gercekci ve

kontrollii esnek kur rejimi uygulanmaya baslanmistir (Kasman ve Ayhan, 2006: 43).

24 Ocak kararlari, daha onceki istikrar uygulamalarinda oldugu gibi yiiksek
oranli bir devaliiasyonu gerektirmis ve TL dolar karsisinda %49 oraninda devaliie
edilerek, 1 ABD Dolar1 47 TL’den 70 TL’ ye ¢ikarilmistir. Bu sekildeki yiiksek oranli
devaliiasyonun ardindan, Ocak 1980’den giinliik kur uygulamasinin bagladigi Mayis
1981°e kadar izleyen 16 aylik siirecte, %5’1 agsmayan kiiciik oranli 11 devaliiasyon
yapilmistir (Karluk, 1999: 535). TL’nin kademeli degerini diisiirme politikasi
ihracata-dayali biliylimenin canlandirilmasi icin gerekli unsurlardan biri olmustur.
Coklu kur uygulamasimin siirdiiriildiigiic. Mayis 1981°e kadar yapilan kur
ayarlamalarinin arkasinda; paranin dis degerinin diizenli bir sekilde diisiiriilerek
ihracata canlilik kazandirilmasi, i¢c ve dis piyasalardaki fiyat egilimlerinin
yansitilmas1 ve kisa vadede talebin kontrol edilmesi hedefleri yatmaktadir (Celebi,
1991: 64). Esnek kur politikas1 ile gercek¢i reel doviz kurunun olusturulmasinin
yaninda, ddememeler dengesi ve kur rejiminde liberasyon saglanmasi amaclanmistir.
Bu acgidan, diger fiyatlamalarda oldugu gibi kurlarin degeri de piyasa kosullarinda
olusan fiyatlarin yansimasi biciminde olacakti. 1980 sonrasi kur politikalarimin
yonetimi, reel efektif deger kayiplari biciminde olmustur. 1980-88 araliginda TL,
%55 oraninda reel agidan deger kaybetmis ve reel kurlarda yillik ortalama %6.11

oraninda asinma meydana gelmistir (Asikoglu ve Ugtum, 1992: 1511).

3.1.2.2. Mayis 1981-Aralik 1989 Donemi: Yonetimli Dalgalh Kur

1 Mayis 1981°den itibaren tek kur uygulamasina gecilerek Merkez Bankasi,

TL ile yabanci paralar arasindaki pariteyi uluslararasi piyasalarda ve ekonomideki

* 1980’ de enflasyon orani %110 olarak hesaplanmustir.
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gelismeler temel alinarak belirlemeye yetkili kilinmistir. Bu tarihten itibaren TL’nin
degeri her giin ilan edilerek, ulusal paramin diger dovizler karsisinda asir1
degerlenmesinin Oniine ge¢ilmeye calisilmistir. Merkez Bankast TL’nin degerini;
tilkenin d6viz rezervleri, dis ticaret durumu, ABD dolarinin uluslararasi piyasalardaki
degeri, yurti¢i ve yurtdist fiyat artiglarimi dikkate alarak ve aylik ortalama %2-4
oraninda devaliiasyonlara tabi tutarak ayarlama ilkesini benimsemistir. Boylece
TL’nin gercek piyasa fiyatina yakin doviz kuru elde edilmeye calisilmistir (Kazgan,
1998: 347).

Giinliik doviz kuru uygulamasina 29 Aralik 1983 tarihinde son veren Merkez
Bankasi, ¢ikarilan TPKK (Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu) hakkindaki 28
sayil karar ile sadece TL’nin ABD dolar1 cinsinden esas kurunu belirleyip ilan
etmeye baslamistir. Merkez Bankasinca giinliik olarak belirlenen esas kur (resmi kur)
etrafindaki dalgalanma marjinin, fiyat artiglarnt da gozetilerek aylik devaliiasyon

oraninda olma ilkesi benimsenmistir (Taban ve Altintag, 2004: 10).

Agustos 1988’de Merkez Bankasi biinyesinde doviz ve efektif piyasalarin
acilmasiyla, Tiirkiye’de doviz kurunun arz ve talep sartlar1 altinda serbestce
belirlenmesi yoniinde 6nemli bir adim atilmistir (Karluk, 1999: 536). 1988 sonrasi
donemde doviz kuru politikast acisindan en Snemli geligme, TL’nin konvertibl
olmasidir. Agustos 1989’da yiiriirliige giren “Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma”
hakkindaki 32 Sayili1 Karar ile déviz kuru rejimine genis dlgiide serbesti getirilmis,
bu suretle Tiirk parasimin konvertibiliteye gecmesi i¢in gerekli olan yasal cerceve
biiyiik ol¢lide saglanmis ve kambiyo kontrolleri oldukca azaltilmistir (Arat, 2003:
39).

3.1.2.3. 1990-1993 Donemi: Geriye Doniik Siiriinen Parite

Tiirkiye’nin liberallesme siirecindeki son uygulamast olan 32 sayili karari
takip eden birka¢ aylik siirecte bazi diizenlemelerin yapildigi gozlemlenmektedir.
1990 yilinda kambiyo rejimi daha da serbestlestirilmistir. 32 sayil1 kararda yapilan

degisiklikle, TL ile dis ticaret serbest birakilmis ve sermaye hareketlerinin {izerindeki
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tim kisitlamalar kaldirilmigtir. Mart 1990°dan itibaren Tiirkiye, parasinin tam
konvertibilitesi ile ilgili sorumluluklar1 kabul ettigini belirtmistir. Bankalar, 6zel
finans kurumlar1 ve yetkili miiesseseler uygulayacaklar1 gise alig ve satig kurlarini
Merkez Bankasi kurlarindan bagimsiz olarak belirlemeye hak kazanmiglardir

(Altinkemer, 1990: 3).

Liberallesme uygulamalarinin biiyiik 6lciide tamamlandigi 32 sayili kararin
ardindan pozitif faiz uygulamasi ile hem yabanci sermaye giriginin cazip kilinmasi
hem de para ikamesi olayinin azaltilmas1 amaglanmistir. Sonugta; yiiksek reel faiz
destekli sermaye akimi ve anti-enflasyonist bir politika aract olarak ddviz kurunun
belirgin kullanimi, TL’nin siirekli deger diisiisiinii yavaslatmistir. TL’nin digsal
soklara neden olan art arda 2 yil boyunca reel olarak deger kazanmasinin yani sira,
stirdiiriilemeyen mali denge, bor¢ ¢cevirme problemleri ve monetizasyon 1993 sonu
ile devaliiasyon beklentisini artirmigtir. Sonug olarak, Ocak 1994 ile Nisan 1994
arasinda nominal olarak toplam %173’liikk bir devaliiasyonu izleyen yapisal

bozukluklar ortaya ¢ikmistir (Kasman ve Ayhan, 2006: 44).
3.1.2.4. 1994-1997 Donemi: ileriye ve Geriye Doniik Siiriinen Parite

1994 yili, ekonomide dengesizlikler ve bunlarin krizlere doniistigii bir yil
olmustur. 1993’{in son dénemlerinde mali piyasalarda artan istikrarsizlik ve asir1 kur
dalgalanmalari, ekonomide belirsizlik ortammi ve gelecege iligkin kotiimser
beklentileri artirmistir. 1994 Ocak’ta ortaya cikan i¢ ve dig dengesizlikler, yiliksek
kamu kesimi agiklar1 Tiirkiye’nin uluslararasi kredi notunun diisiiriilmesine yol
acarken; bu durum dis piyasalarda bor¢lanma imkanin1 kisitlamis ve sermaye ¢ikisini
hizlandirmistir. 1994 yilimin ilk ti¢ aylik doneminde yurt i¢i talep artisinin ve
spekiilatif beklentilerin etkisiyle, ithalat artis1 devam etmis ve boylece; cari islemler

ac1g1 biiyiiyerek, Merkez Bankasi rezervleri de hizla erimistir.

Ekonomik kriz kosullarinin olugsmasi 1994 yilinda yeni bir tedbir paketinin

acilmasim zorunlu kilmistir. Hedeflerin; kisa vadede; enflasyonun diisiiriilmesi, mali
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piyasalarda ve doviz kurlarinda dengenin saglanmasi, orta vadede ise yiiksek kamu
aciklarma ve dig agiga kalict ¢oziimler getirilerek, uzun vadede siirdiiriilebilir bir
biiyiimenin elde edilmesi seklinde belirlendigi ekonomik 6nlemler uygulama plam 5
Nisan 1994°te yiiriirliige konmustur (Binay ve Kunter, 1998: 5-6). Bu kararlar; kisa
vadeli hedefler igin ortodoks™ sok tedavisi ongdren, orta ve uzun vadeli hedefler i¢in

heterodoks’— asamali politikalar iceren karma tedbirler demetidir (Sahin, 2004: 214).

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren uygulamaya konulan ekonomik program
cercevesinde, kurlarin merkez bankasi tarafindan her ay icerisinde belirlenecek bir

bant icerisinde serbest olarak dalgalanmasina izin verilmistir (Karluk, 1999: 5389.

1994 yilinda uygulamaya baslanan istikrar programinin bir parcasi olarak, kur
politikasinin  enflasyonun diisiiriilmesinde nominal capa olarak kullaniimasi
Ongoriilmiistiir. 1995 yili basinda IMF ile bir stand-by anlagmasi imzalanmig ve
yapilan anlasma cercevesinde 1 ABD dolar1 ve 1.5 Alman marki olarak tanimlanan
kur sepetinin aylik degerinin, Ongoriilen aylik enflasyon oranlar1 kadar arttirilmasi
karar1 alinmistir (Stiriinen Parite). 1995 yili i¢in 6ngoriilen enflasyon oranina bagl
olarak hedeflenen kur sepetindeki artis oram1 saptanmis ve bu tarihten itibaren kur
sepetinin hedef degerleri piyasalara duyurulmustur. Ancak; 1995 yilinda gerceklesen
doviz sepeti artig oranm1 (%60.1), gerceklesen TEFE nin” (%64.9) altinda kalmis ve

kurlar reel olarak degerlenmistir. 1995 yilinda Merkez Bankasi kur sepetinde

" Ortodoks Istikrar Politikalari; Uluslararast kuruluslar tarafindan genel kabul goren, istikrari
saglama gorevinin sadece para ve maliye politikasina verildigi programlardir. Kisa vadede
enflasyonun diisiiriilmesi i¢in siki para ve maliye politikalarinin izlenmesi, siibvansiyonlarin
kaldirilmasi ve yatirim tesviklerinin verilmesi Ortodoks programlarin temel 6zellikleridir. Bunlara ek
olarak; kamu kesiminin kiigiiltiilmesi, i¢ ve dis piyasalarda liberalizasyona gidilmesi gibi unsurlara da
bu tip istikrar programlarda yer verilmektedir. Son olarak; ortodoks istikrar programlarinin
uygulandig iilkelerde mili gelir oranlar1 hizla diiserek, igsizlik orani ise yiikselerek var olan sosyal ve
ekonomik bunalimlarin daha da derinlesmesine neden olmustur.

Heterodoks Istikrar Programlari; Gelirler politikasina gegici olarak yer verilen ve bu sekilde
tiretim ve istihdam diizeyinde bir gerileme yaratmadan enflasyonun diisiiriilmesini amaclayan
politikalardir. Siki para ve maliye politikalariyla da desteklenen heterodoks unsurlarin temel amaci,
gecmis ile bugiinkii enflasyon arasindaki baglantiy1 keserek, enflasyon ataletinin ortadan kaldirmaktir.
* Yapilan devaliiasyonlar, yaklasik olarak 6zel imalat sektorii fiyat endeksi ile lgiilen enflasyona
paralel gotiiriilmeye ¢alisilmistir. Bu ise; uygulanan kur rejiminin fiili olarak ‘““geriye doniik siiriinen
parite” seklinde belirlenmesine neden olmustur.
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ongordiigii artis1 gerceklestirebilmek icin ilk kez “Vadeli Doviz Islemleri™ (forward)
uygulamasim gerceklestirerek, doviz piyasalarina satim yoniinde miidahalede
bulunmustur (Arat, 2003: 41). 1996 ve 1997 yillarinda kur rejimi olarak siiriinen
parite rejimine, kur politikast olarak ise 1 ABD Dolar1 + 1.5 Alman Markindan
olusan kur sepetinin enflasyon oran1 kadar artirilmasi politikasina devam edilmistir.
1997 yil1 boyunca reel kur dalgalanmalarinin dar bir aralikta seyretmesi, izlenen kur

politikas1 hedefine biiyiik dlciide ulasildigini gdstermektedir (T.C.M.B., 1997: 74).
3.1.2.5. 1998-2000 Donemi: ileriye Doniik Siiriinen Parite

1998 yili basinda agiklanan program ile kur politikasinin enflasyon
ongoriisiine paralel bir sekilde uygulanmasi, diger bir deyisle reel kurlardaki
dalgalanmanin en aza indirgenmesi amac¢lanmistir. Yilin ikinci yarisinda yiizde
50’1ik enflasyon hedefi ile tutarh olacak sekilde kur politikasim1 uygulamaya devam
edilmistir (Ergel, 1998). Ekonomideki yapisal sorunlar ile birlikte, 6nce Asya’da
baslayip daha sonra Rusya’da ortaya cikarak kiiresellesen krizin meydana getirdigi
olumsuzluklarin azaltilmas1 i¢in Temmuz 1998°de IMF ile “Yakin izleme
Anlagmas1” yapimistir. 1998 yilimin ikinci yarist ve 1999 yilina ait hedeflerin
belirlendigi bu anlagsma; IMF’nin ii¢ ayda bir programin uygulama sonuclarini
gordiigii, enflasyonun kalici bicimde azaltilmasim amacglayan ve seffaflifi temel
prensip olarak kabul eden programdir. 1999 yilina gelindiginde, TL’deki deger kayb1
biiyiik Olciide enflasyonla paralel gitmis, enflasyon oram diigmiis, biitce ve para

politikasinda hedeflere ulasilmistir (Dogan, 1999: 3).

Yakin izleme anlagmasinda bazi olumlu gelismeler saglanmis olmasina
ragmen 1999 yili, Tiirkiye i¢in son derece karamsar bir tablo sunmaktadir. Ekonomi
%6.1 oraninda kii¢iilmiis, enflasyon %70’e (TEFE) ulasmis, biit¢e aciklar1 taginamaz
bir noktaya gelmis ve bunlarin finansmam icin hazine faizlerinin yillik ortalama

bilesik oram1 %106’ ya ¢ikmistir.

* 27 Kastm 1995 tarihinden baglayarak Merkez Bankast Kasim ve Aralik aylarinda Hazine nin yiiksek
itfalarinin oldugu tarihlere uygun gelecek sekilde vadeli doviz satim islemleri gergeklestirmistir.
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Ekonomideki kot tablonun diizeltilmesi amaciyla 2000 yilina, Aralik
1999°da IMF’ye sunulan yeni bir stand-by anlagsmasi kapsamindaki “Enflasyonu
Diisiirme Programi1” ile girilmistir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 384). 2000 yil1 baginda
uygulamaya konulan ve ii¢ y1l devam edilmesi amaglanan bu programla, 2002 sonu
itibariyle tek haneli enflasyona ulasilmas1 hedeflenmis ve enflasyon hedefine yonelik

doviz kuru rejimi siirdiiriilmeye baslanmigtir.”

Uc yillik program gergevesinde kur rejimi icin iki dénemli bir uygulama
stratejisi gelistirilmistir. Programin ilk 18 aylik doneminde, artis oram 6nceden ilan
edilmis kur rejimi uygulanmasi Ongoriilmiistiir. Kur politikasinin ileriye doniik
enflasyon hedefi iizerine yogunlastirilmas1 nedeniyle, Merkez Bankasi bir yillik
periyod icin giinliik deger diislis oranm ilanina dayanan ve 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro

olarak takip edilen kur sepetini agiklamistir (Kasman ve Ayhan, 2006: 45).

2000 y1l1 icin kur sepeti artis oranlar1, yillik % 20 oraninda hedeflenen (% 20
TEFE) enflasyon oranina gore ayarlanmig ve taahhiidiin yerine getirilmesinin
gostergesi olarak kur sepetinin giinliik degerleri ilan edilmistir. “Enflasyon Hedefine
Yonelik Kur Rejimi” olarak ifade edilen bu uygulama, Ocak 2000 - Haziran 2001
donemini kapsarken, bunu izleyen 18 aylik periyod da ise “Kademeli Olarak
Genisleyen Bant Rejimi Uygulamas1” 6ngoriilmiistiir. Bant rejiminde ongoriilen bant
genigliginin, Temmuz 2001 - Aralik 2002 arasinda asamali olarak arttirilmasi tahmin
edilmistir. Buna gore; bant genisliginin asagidaki sekilde gosterildigi gibi Aralik
2001 sonuna kadar kademeli olarak % 7.5’e, Haziran 2002’ye kadar % 15°e ve 31
Aralik 2002’ ye kadar % 22.5’e yiikseltilecegi belirtilmistir.

Kur bandinin kademeli olarak genislemesi ©Ongoriiliirken, kurun bant
icerisindeki hareketlerine Merkez Bankasi’nin miidahalesi olmayacag: belirtilmistir.
Programin ikinci yarisinda uygulanacak olan bant sisteminin, uygulanmakta olan

sabit kur rejiminden bir cikis stratejisi oldugu belirtilmistir (Arat, 2003: 44-45).

* 1995-1997 aras1 dénemde, kur ayarlamalar1 gerceklesen enflasyona gore tespit edilmistir. 1998’den
sonra ise; tahmin edilen enflasyon oranlar1 baz alinmigsa da, genelde; gerceklesen enflasyon oranlari
dikkate alinarak yiiriitiilmiistiir. 2000 y1l1 baslarinda ise, kur artis oranlar1 hedeflenen enflasyona gore
tespit edilmis ve uygulanmustir.
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Sekil 3.6 Temmuz 2001-Aralik 2002 Doneminde Uygulanacak Olan Kademeli Bant
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2000 yilinda degisen kur politikast ile Ocak 2000 - Temmuz 2001 ddnemi
icin giinliik bazda ve her bir giine ait olmak iizere, bir y1l dnceden agiklanan ve iiger
aylik donemlerde siirekli yavaslatilan bir devaliiasyon stratejisini izlenilmeye
baslanilmistir. “Yeni Kur Politikas1” grafiginde goriildiigii gibi 1999 sonunda % 5
civarinda olan aylik devaliiasyon orani, yil basinda aylik % 2.3’e diisiiriilmiis ve
2001’in ikinci doneminde % 0.85’e kadar yavaglatilmistir. Enflasyon hedefine
yonelik kur rejimi uygulamasina gore merkez bankasi, onceden acikladigi doviz
sepetine ve yurt disinda gecerli olan (ama siirekli degisen) Dolar/Euro paritesine gore
belirledigi TL/Dolar kotasyonlar1 {izerinden, piyasalarin istedigi kadar Dolar alim -
satimim1 gergeklestirme yiikiimliliigii altina girmistir. Bu ylikiimliiliikk, dolayisiyla;
ekonomide ciddi bir doviz talebi olmasi durumunda merkez bankasinin
rezervlerinden doviz satmasinmi gerektirecektir. Ancak yilin ilk yarisinda, ekonomide

bu yonde ciddi bir doviz talebi s6z konusu olmamuistir.

Bu uygulamanin tercih edilmesindeki en Onemli amag, devaliiasyonun
enflasyon tizerindeki etkisini kullanarak kur politikasinin yaninda uygulamaya konan
enflasyonu diisiiriicii diger politikalara destek vermektir. Ger¢cekten de, heniiz yilin

ilk yarisinda kur politikasindaki degisikligin 6zel imalat fiyatlar1 iizerindeki etkisi
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goriilmiis ve 6zel imalat fiyatlar1 gecmis yillara gore daha az artmaya (enflasyonun

artis hiz1 diismeye) baslamistir (Ozel, 2000: 100-01).

Sekil 3.7 Yeni Kur Politikasi
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Devalliasyon

%6 —»

%5 - ' g '

" Yeni Rejim Bant Sistemi
o/ a4 5 {Onceden aciklanan

et 1 e devaliiasyon)
%3 7 L

%2 1 . ) 1
ﬁ?ﬁa‘i%Y ) 9.99 5

f

n/un | N FEN P PR P GO PR D R R N S PN SR S FE NG R NN RN VN GG NN N NN AN R O N R O B S S R (N SR JE N B R A |

1999 2000 2001 2002
Kaynak: Ozel, 2000: 101.

%1 A

Uygulamaya konulan bu programla, enflasyonun yiikselmesine neden olan
kurdaki belirsizligin ortadan kaldirilmasi amaclanmistir. Ancak doviz kurunun
onceden agiklanmasi belirsizligin azaltilmasi agisindan onem arz ederken, doviz
kurunun sabitlenmesinin getirdigi dezavantajlar beklenenden hizli gelismistir

(Kansu, 2007: 177).

Doviz kuru c¢apasina dayali enflasyonu diisiirme politikalarimin, ulusal
ekonomileri fiyat istikrar1 ile finansal kriz olasiliklar1 arasinda bicak sirtinda
seyreden bir patikaya mahkim ettigi iktisat yazininda ayrintili olarak incelenmis bir
olgudur. Doviz kuruna dayali istikrar programlarinin hemen hepsinde, dnce tiiketim
ve ithalat patlamasina dayali reel biiyiime, daha sonra; gelisen dis acik ve finansal-

iktisadi krize dayali bir ¢evrimin yasanmast olgusu goriilmiistiir (Yeldan, 2006: 187).

Tiirkiye’de uygulanan 2000 yili istikrar programinda da farkli bir tablo ile

karsilagilmamistir. Makro politikalarin  ¢ercevesini ve ekonomik gelismeleri
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belirleyici temel bir unsur olan bu program, Kasim 2000 likidite* krizinden sonra
ancak ii¢ ay daha siirdiiriilebilmis ve Subat 2001 doviz krizi ile terk edilmistir. 2000
yilinin Kasim aymda Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu sartlar su sekilde
Ozetlenebilir: yil igerisinde faiz oranlarinda hizli diisiis, 1999°daki hizli daralmanin
erteledigi yatirim ve tiiketim harcamalarinin gerceklesmesine ve kredi talebini
artirarak ekonominin tekrar biiyiime siirecine girmesine neden olmustur (T.C.M.B,
2001: 1). Kur sepetinin aylik artis hedefleri tutturulmus, enflasyonda istenilen
diizeyde olmasa da bir diisiis trendi yakalanmis, biitce hedeflerine ulasiimis ve
ekonomide olumlu bir siirecin yasandigi izlemini hakim olmustur (Yeldan, 2006:

173).

Buna karsin; programin 6zellestirme ve bankacilik gibi yapisal hedefleri tam
olarak yerine getirilememis, TL asir1 degerlenmis, dis ticaret ve cari islemler
aciginda hizli ve biiyiikk miktarda artislar meydana gelmistir. Bankalarin agik
pozisyonlar1 olmas1 gerekenin c¢ok iistiine ¢ikmis ve iilkeye giris yapan sermaye
akimi da bir panik aninda iilkeyi hemen terk edebilecek kisa vadeli sermaye akimi
seklinde gerceklesmistir (Uygur, 2001: 17). Para arzimn direkt olarak yabanci
sermayeye baglandig1 bir ekonomide, kisa siirede iilkeyi terk edebilecek yap1 ve
hacimdeki yabanci sermaye kompozisyonun ve kisa vadeli bor¢/doviz rezervi
oranindaki bozulmanin yarattig1 finansal kirilganlikla beraber, bankalarin yiiksek
acik pozisyonu ve iilkedeki yapisal sorunlar, Kasim 2000’e kadar olumlu giden
dezenflasyon siirecini tersine cevirmistir.” Bu sartlar altinda; sabit kur rejiminin

stirdiiriilebilirligine yonelik tereddiitler olusmus ve yapilacak yiiksek oranl

* Mahfi Egilmez basta olmak iizere bir grup iktisat¢i, 22 Kasim’in, bankalarin agik pozisyonlarini
kapatmak i¢in doviz alabilmek adina likidite talebini yiikseltmesi sonucu artan faiz oranlari ile krize
doniistiigiinii savunmustur. Gokhan Karabulut’un (2002) yaptig1 incelemede, sistemde bir likidite
sikisikliginin oldugu kabul edilirken, bunun dolara olan talebin bir yansimasi oldugu belirtilmistir. Bu
krizin, Krugman Modelinin 6ngordiigii bicimde, kur politikasinin uygulanabilirligine inancin
zayiflamast nedeniyle olusan spekiilatif bir atak olarak yorumlanmas: daha dogru olacag:
savunulmustur.

“Enflasyon hedefine yonelik sabit déviz kuru politikasina eslik edecek para politikasi uygulamasinda,
M.B.’nin Net I¢ Varliklar (NIV) gostergesini takip etmesi ve bunu da belli sinirlar icinde tutmasi
planlanmistir. 1999 yili sonundan baslayarak, {i¢ aylik dénemler itibariyle NIV’in alabilecegi
maksimum deger -1.2 katrilyon TL’de sabitlenmis ve ii¢ aylik dénem sonunda NIV’in parasal tabanin
+% 5’ine es deger bir bant iginde dalgalanmasina izin verilecegi agiklanmistir. NIV’in sabitlenmesi,
parasal taban degisiminin dogrudan M.B’nin Net Dis Varliklarina (NDV) baglanmasi anlamina
gelmektedir.
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devaliiasyondan zarara ugramamak i¢in TL’den kagma egilimine girilmistir. Finans
piyasasinda bu derece ciddi kriz yasanirken, Merkez Bankasi, ortiikk para kurulu
sistemiyle her hangi bir likidite krizinin yasanmayacagini diisiinmiis ve son borg
mercii fonksiyonun yerine getirmeyerek piyasalara miidahale etmemistir. Ciinkii
piyasalardaki likidite sikisikligi, artan faiz oranlariyla tesvik edilecek sermaye girisi
ile coziimlenecek ve boylece likidite artis1 realize edilerek (sterilizasyon
yapilmayacag i¢in) faiz oranlar1 diisecektir. Ancak bu mekanizma, spekiilatif
saldirillarinda s6z konusu oldugu kriz aninda islememis, iistelik mevcut sorunu da

biiylitmiistiir.

2000 Kasim’inda yasanan spekiilatif atak; Merkez Bankasi’nin net i¢ varlik
hedefini bir kenara birakip piyasaya ek likidite siirmesi, ¢ok yiiksek faizler, IMF’nin
vaat ettigi 7.5 milyar dolarhik ek rezerv olanagi ve en 6nemlisi doviz piyasasinda
yapilan 6nemli satiglar ile atlatilabilmistir. Ancak; sorunlar biiylimeye devam etmis
ve hazinenin daha yiiksek faizle borclamir hale gelmesi de programa yeni yiik
getirmistir. [k ataktan yaklasik ii¢ ay sonra, 19 Subat 2001’de yasanan bir siyasi
krizin ardindan ikinci spekiilatif atak baslamis ve bankalararasi faiz %6200’lere
kadar tirmanmistir. Spekiilatif atak, piyasaya yapilan 5.36 milyar dolarlik miidahale
ile durdurulamayinca, hiikiimetin para politikas1 iizerindeki kontroliinii neredeyse
yitirdigi bir durum yaratmistir. Bu gelismeler iizerine 22 Subat 2001’de siiriinen
parite sistemi terk edilerek, doviz kurlar1 serbestce dalgalanmaya birakilmis ve

istikrar programindan da vazge¢ilmistir (Karabulut, 2002: 136).

3.1.2.6. 2001 Sonrasi Donem: Dalgali Kur Rejimi

Tiirkiye’nin 2000-01 yilinda yasadigr kisa donemli doviz kuruna dayal
istikrar arayigi, 1990’l1 yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerle benzer
ozellikler gostererek sona ermistir. Bu iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de ara kur
rejimi, baglangigta ekonomide bir istikrar saglamig, fakat istikrarin saglandigi
diisiiniilen bir ortamda krizlerin ¢ikisiyla her sey tersine donmiistiir. Istikrar arayis

icersindeki tilkeler, ara kur rejimlerini terk ederek kati sabitleme veya dalgali kur
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rejim tercihine dogru yonelmislerdir. Son donemde, Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu
bircok iilkede serbest dalgali kur rejimi altinda siirdiiriilen istikrar arayisina en biiyiik

destegin, enflasyon hedeflemesi modelinden gelecegi diisiiniilmiistiir.

15 Mayis 2001°de, baglh bulundugu 3 temel dayanaktan birinin “serbest
dalgali kur rejimi” oldugu “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” seklinde adlandirilan
yeni bir program kabul edilmistir. Serbest dalgali kur rejimine gecilmesi ile birlikte,
para ve kur politikas1 uygulamast ve kriz yonetimi yeni bir boyut kazanmuistir.
Boylece, kriz ortamindan cikis Onlemleriyle birlikte Tiirkiye ekonomisinde yeni

istikrar arayislar1 baglamigtir.

Doviz kuru istikrarimin fiyat istikrar1 icin gerekli olmasi nedeniyle, kur
piyasasina yapilan miidahaleler ile asir1 kur oynakliginin engellenmesi ve doviz
rezervi biriktirilmesi planlanmistir. Para politikast icin, finansal istikrar ve dalgali
kur rejimi kapsaminda daha aktif rol oynayacagi beklenilmistir. Bununla beraber;
resmi enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesinde onemli bir asama olarak
tam iglevsel bagimsizlik saglanmasi icin Merkez Bankas1 kanununda degisiklik kabul

edilmistir (Kasman ve Ayhan, 2006: 46).

Enflasyonun en Onemli Oncii gostergesinin doviz kuru olmasi nedeniyle
Merkez Bankasi, enflasyonu; doviz kurlarina gelen soklarin kaynagina, yoniine ve
muhtemel etkilerine gore tutarhi bir sekilde belirlemeyi amaglamistir. Kurlarin
dalgalanmaya birakildigi ve kamu bankalarinin sistem iizerinde yarattigr baskinin
kademeli olarak azaltildigi mevcut ortamda, Merkez Bankasi1 piyasalarda istikrari
saglamak amaciyla kisa donem faizleri etkin olarak kullanmaya baglamigtir

(Serdengecti, 2001).

IMF ile yapilan yeni anlasma dogrultusunda uygulanmaya baslanan “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi1” nda, esnek kur rejimi altinda enflasyon hedeflemesine
gecilmesi yOniinde politika benimsenmistir. Tespit edilen enflasyon hedeflerine
serbest dalgali kur rejiminin benimsenmesiyle ulasilmaya calisilmistir (Serdengecti,

2002). Merkez Bankasi tarafindan her yil i¢in sunulan “Para ve Kur Politikas1”
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raporlarinda belirtildigi gibi serbest dalgali kur rejiminin benimsenmesine devam
edilmigtir. Merkez Bankasi bu kapsamda, hicbir sekilde kurlarin diizeyini veya
yOniinii belirleme amacgh doviz alm yada satim islemi yapmayacagini, sadece asir1
dalgalanmalarin s6z konusu oldugu durumlarda als yada satig yOniinde
miidahalelerde bulunulabilecegini belirtmistir. Ayrica; ters para ikamesi ve giiclii
O0demeler dengesi gelismeleri sonucu piyasada doviz arz fazlasi olusmasi halinde;
dalgali kur rejimi ile ¢elismeyecek, doviz kurunun uzun donemli egilimini ve dogal
denge degerinin bozmayacak sekilde doviz rezervlerini artirmaya yonelik olarak
ihale yontemiyle doviz alimlar1 gerceklestirilebilecegi ifade edilmistir (T.C.M.B,
2003; 2004;2005;2006).

3.2. Tiirkiye’de 1988 Sonrasi Donemde Uygulanan Doviz Kuru

Rejimlerinin Biiyiime Uzerine Etkisinin Ampirik Analizi

Yukarida da belirtildigi gibi Tiirkiye’de 1980 sonrasi donem, sanayilesme
stratejisinin deg@isimiyle beraber doviz kuru rejiminde de daha fazla esneklik
yoniinde egilimin gosterildigi bir donem olmustur. 24 Ocak 1980’e kadar kontrollii
ve kathh kur politikasinin uygulandigr Tiirkiye’de, bu tarihte alinan karalar

dogrultusunda daha gercekci ve esnek bir kur rejimine ge¢ilmesine karar verilmistir.

Iktisat politikasinda yapisal bir doniisiimii ifade eden ihracata dayal
sanayilesme, ihracatin tesviki i¢in TL’nin devaliiasyonunu gerektirmistir. Bu
kapsamda TL, yabanci paralar karsisinda yaklasik olarak % 50 oraminda devaliie
edilmistir. Tarim iiriinleri ithalat1 disinda, kath kur uygulamalar1 kaldirilmistir (Inan,
2002: 3). Ekonomideki liberallesme uygulamalarinin kur politikalarina yansimast,
farkli donemlerde cikarilan “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunlarr” ile

saglanmistir.
Agustos 1989°da kabul edilen 32 Sayili Karar’la, doviz ve efektif hareketleri

izerindeki kisitlamalarin hemen hepsi kaldirilmig ve TL igin konvertibiliteye

gecilmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinde liberalizasyonun saglanmasi ile
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baslayan TL’deki degerlenme, 1990’h yillarda da devam etmis ve yiiksek faiz
politikasinin uygulanmasi kisa vadeli spekiilatif sermayenin ulusal tasarruf egilimini
diisiirerek tiiketim ve ithalat hacmini artirmistir (Yeldan, 2006: 40). Yerli para
likiditesinin giderek artig kaydetmesi doviz kurlar1 iizerinde baski yaratirken, finans
piyasalarmin yiiksek devaliiasyon bilgisi ile hareket etmesi ve spekiilatif sermayeyi
mas edebilecek bir islem hacmine sahip olmamasi, Merkez Bankasi’nin doviz
talebini kirmaya yOnelik rezerv satiglarin1 sonugsuz birakmistir (Kepenek ve
Yentiirk, 2004: 485). Nitekim; Ocak 1994’te yapilan devaliiasyon sonrasinda kura

dayali istikrar programi uygulamasina gegilmistir.

Doviz sepetinin baz almarak uygulandigi kura dayali istikrar rejiminde
Merkez Bankasi, dis ticaret dengesinin daha fazla bozulmasin1 engellemek igin
devaliiasyonu, miimkiin oldugu kadar 6zel imalat sektorii fiyat endeksi ile dlctiigii
enflasyona yakin gotiirmeye ve doviz kurunu aylik enflasyon tahminlerine paralel
artacak sekilde belirlemeye calismistir. Diger bir ifadeyle; Merkez Bankasi’nin dviz
kurunu enflasyona paralel artacak sekilde devaliie etmesi, doviz piyasasina

miidahalesini gerektirmistir (Ozgiir vd, 2002: 26-27).

1990’Ih yillar siiresince farkli donemler itibariyle, kur artisinin gerceklesen
veya hedeflenen enflasyon oramina gore belirlendigi bir kur rejimi uygulanmistir.
1999 yili sonuna kadar; etkileri itibariyle esnek capa, uygulamada da kontrollii
serbest bir kur rejimi benimsenmistir. Bu donemde kur artislari, genelde enflasyon
diizeyinde veya bu diizeyin biraz altinda tutulmustur. 2000 yil1 6ncesi uygulanan kur
rejimi, Tiirkiye’deki iiretim maliyetleri ve satis fiyatlarinin yurtdigindakilerden ¢ok
farkli olmasimi engelleme hedefine yonelik olarak belirlenmistir. Bu cercevede,
TL’nin yurt disindaki degerinin, yurt icindeki deger kayb1 kadar azaltilmasi, bash

basina enflasyon artisim hizlandiran bir strateji niteligindeydi (Ozel, 2000: 69).
2000 yili baglarinda IMF’ye sunulan program c¢ercevesinde, enflasyon

hedefine yonelik kademeli bant rejimi siirdiiriilecegi belirtilmis olmasina ragmen

Subat 2001°de ortaya cikan kriz sonucunda dnceden ilan edilen kur sepeti sisteminin
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devam ettirilemeyecegi anlasilmis ve kur rejimi degistirilerek serbest dalgali rejime
gecilmistir.

Rejimlerin otoritelerce ilan edilenden ziyade, fiili olarak uygulanan kur
politikalarina bagli kalinarak siniflandirilmasina 6zen gosterilen bu calismada;
Tiirkiye’de benimsenen fiili kur rejimleri, BOR Fiili rejim siiflamasi kapsaminda:
1988-1990 araliginda “Yonetimli Dalgali”, 1990-2000 periyodu ig¢in “Siiriinen Parite
(lleriye ve Geriye Doniik)”, 2001 sonrast donem igin ise “Serbest Dalgali Kur

Rejimi” olarak belirlenmistir.

3.2.1. Veri ve Metodoloji

Tiirkiye’de 1988-2007 periyodunda siirdiiriilen fiili rejimler daha genel kur
rejimi kategorileri ¢ercevesinde ele alinacak olursa; 1988-2000 donemi i¢in ara
rejimlerin, 2001 sonrasinda ise serbest dalgali kur rejiminin benimsendigi
sOylenebilir. Caligmanin ampirik analizi i¢cin ayrilmis olan bu kisimda, 1988 sonrasi
donem icin siirdiiriilen iki farki rejimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
incelenecektir. Bu analiz kapsaminda kullanilacak degiskenler, biiylime ve kur rejimi
arasindaki iligkiyi irdeleyen teorik ve ampirik literatiire bagli kalinarak belirlenmistir.
Ekonomik biiyiime, sadece doviz kuru rejim degiskeninin ele alinarak tahmin
edilmesinden ziyade, cok farkli degiskenlere baglidir. Ekonomik biiylime iizerine
yapilan ¢ok sayida ampirik calisma, biiylimeyi etkileyen olasi degiskenlerin fazla
oldugunu ileri siirmektedir. Kur rejimlerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
inceleyen ¢alismalarda yaygin olarak kullanilan degiskenler: yatirim/GSYIH orani,
disa acgiklik orani, kamu harcamalar1 artig orani, dis ticaret orani ve kur rejimleri icin

golge degiskenler olarak belirlenmistir.

“Gayri Safi Yurtici Hasila, Kamu Harcamalari, Ozel ve Kamu Kesimi Sabit
Sermaye Yatirimlari, Dig Ticaret Degisim Oram, Disa Aciklik Oranmi ve ilgili
donemde uygulanan ara ve serbest dalgali doviz kuru rejimleri icin Dummy (Gdlge)”
degiskenlerin  1998:1-2007:3 periyoduna ait ceyrek donemlik verilerinden
faydalanilarak Klasik Coklu Dogrusal Regresyon Modeli olusturulmustur. GSYIH;
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modelin agiklanan, yani bagimhi degiskeni iken, diger degiskenler ise modelin
aciklayici, yani bagimsiz degiskenleri olarak belirlenmistir. S6z konusu degiskenlere
ait ceyrek donemlik veriler; T.C.M.B, TUIK, DPT, Maliye Bakanlig1 ve IMF- IFS

(International Financial Statistics) CD-ROM veritabanlarindan elde edilmistir.

Degiskenler igerisinde yer alan GSYIH ve yatirim verileri 1987=100 bazl
olarak ele alinirken, kamu harcamalar1 ise GSYIH deflatorii (1987=100, 1987 yili
sabit fiyatlarla) kullamlarak reel hale getirilmistir. D1s ticaret degisim orani; ihracat /
Ithalat, Disa aciklik orani ise Ihracat + Ithalat / GSYIH seklinde birer endeks olarak
modele dahil edilmistir. Ayrica dis ticaret degisim oranit digindaki diger biitiin
degiskenler, 1987 yilindan baslayarak ceyrek donemlik yillik toplamlarinin bir
onceki doneme gore artis oram alinarak modele dahil edilmistir.” Degiskenlere ait
zaman serisi verilerinin artig oranlar1 dikkate alinarak, her bir degisken serisinin
karsilagtirmali bir 6lgekte degerlendirilmesi amaglanmistir. Model tahmini i¢in ise

coklu regresyon modeline bagvurulmustur.

Coklu dogrusal regresyon analizi, bir bagimli degisken ile iki veya daha fazla
bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kullanilan bir yontemdir. Coklu

dogrusal regresyon modelinin genel gosterimi;

y,-=f(x1i,le', X 3igecececes ,xm-)+u,-
yi:ﬂ() +ﬂ1x1i +ﬂ2)€2i +ﬂ3)C3i Foii +ﬂnxm-+ui (31)
seklindedir.

Buradaki y; bagmmli yada aciklanan degiskeni ifade ederken, x ; X, ise bagimsiz

yada aciklayic1 degiskenleri gostermektedir. u, olasilikli bozucu terimi (6rneklemin
kaltint1 (hata) terimi); i ise i’inci gozlemi belirtmektedir. (3.1) esitligindeki /), sabit

terimdir. f;, S, [Bs... B, katsayillarnt ise kismi regresyon Kkatsayilar1 olarak

" 1987=100 bazl reel GSYTH ve yatirim degiskeni ile GSYTH 1987=100 deflatoriinden faydalanarak
reel hale getirilen kamu harcamalar ve birer endeksi ifade eden dis ticaret degisim (ihracatin ithalati
karsilama) orani (ihracat / ithalat) ve diga aciklik oram (ihracat + ithalat / GSYIH) degiskenleri 1987:1
—2007:3 dénemi i¢in 3 aylik verilerinin 4 donemlik toplaminin bir 6nceki ¢ceyrek doneme gore
degisim orani alinarak modele dahil edilmistir. Boylelikle analiz, 1988:1 - 2007:3 donemi i¢in
gecerlilik arz etmektedir.
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adlandirilmaktadir. Kismi regresyon Kkatsayisi, su anlama gelmektedir: Bi; x2,
X3yeueennnn , X, sabit tutulurken, x;’deki bir birimlik degismeye karsilik y’nin beklenen

degeri olan E(Y/X», X3, Xn) deki degismeyi dlcer (Gujarati, 2001: 191-95).

Klasik ¢oklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlarini maddeler halinde
aciklayacak olursak (Tar1, 2008: 70; Yavan, 2006: 195);

e Bagimhi degiskenin (y) verileri oransal veya en azindan aralikli Olcekte
olmalidir. Bagimsiz degisken(ler)in (x) verileri de, aymi sekilde orantili veya aralikli
Olcekte olmalidir.

e Hata terimleri (u;) normal dagilima sahip olmalidir.

e ybagimli degiskeni ile x bagimsiz degiskenleri arasindaki iligski dogrusal olmali
ya da en azindan doniistiiriilmiis dogrusallik tagimalidir.

e Hatalarin varyansi sabit, yani; homojen olmahdir.

e Veri setindeki gozlemler arasinda ardisik bagimlilik, yani otokorelasyon
bulunmamalidir. Diger bir ifadeyle; artiklar bagimsiz olmalidir.

* Bagimsiz degiskenler birbiriyle yiiksek korelasyon gostermemelidir.

e Model kurma hatas1 yapilmamistir.

Coklu dogrusal regresyon modelinin katsayillarim1 tahmin etmek i¢in “En
Kiiciik Kareler Yontemi” (OLS) uygulanmistir. En kiiciik kareler yontemi; birbirine
bagli olarak degisen iki fiziksel biiyiikliik arasindaki matematiksel baglantiy1
miimkiin oldugunca gercege uygun bir denklem olarak yazmak icin kullanilan
standart bir regresyon yontemidir. En kiiclik kareler yontemi, denklemin verdigi
(teorik) "Y" degerleri ile Olgiimlerin verdigi (gercek) "Y" degerleri arasindaki

“farklarin karelerinin toplamim kiigiiltme” fikrine dayanir. (Karakas, 2008).

Regresyon ¢oziimlemesinin tahmini ve en kiiglik karelerin istatistiksel
ozelliklerinin testi, bilgisayar tabanli Eview5.1 programi kullamilarak yapilmistir.
Regresyon coziimlemesinin ve dogrusal regresyonun varsayimlarmna iliskin test

sonuglart asagidaki bagliklarda sunulmustur.
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3.2.2. Klasik Regresyon Modeli

Doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiylime iizerine etkisini belirleyebilmek

amaciyla 1988:1-2007:3 donemine ait ceyrek donemlik verilerden faydalanilarak

olusturulan regresyon modeli

coziimlemesine ge¢meden Once,

kullanilacak

degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 bagka bir ifadeyle birim kdke sahip olup

olmadiklari test edilmistir. *

Zaman serileri kullanilarak yapilan analizlerde degiskenlerin duragan

olmamasi, yani ortalama ve varyanslarinin zaman icinde degismesi, analizin yaniltici

sonuglar vermesine neden olabilmektedir (Goktag, 2005: 13). Bu nedenle modelde

yer alan tiim degiskenlerin duraganhklari, Genisletilmis Dickey-Fuller testi ile

incelenmis ve test sonucunda biitiin serilerin duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 3.5 Degiskenlerin Diizey Degerlerine (Artis Oranlari) Uygulanan
Birim Kok Testi Sonuclan

Model
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
Test Ist. Gec. Say. Test Ist. Gec. Say.

GSYIH Artis Or. -3.052495" 4 - 3.035903 4
Kamu Harcamalari Art. Or. -0.215246 5 -5.417668" 0
Dig Ticaret Deg. Or. -6.946752" 3 -6.979118" 3
Disa Agiklik Art. Or. -2.922981" 7 -2.863869 7
Yatirim Art. Or. -3.121682" 5 -3.098472 4

* En kiiciik kareler yontemi tekniginin kullanildig1 klasik regresyon modeli ¢6ziimlemesinde
degiskenlerin birim kokleri olmamasi yani bagka bir ifadeyle serilerin duragan olmasi gerekmektedir.

* Test Sonuglarina gore % 1 anlamhilik diizeyinde degiskenlerin birim koke sahip oldugu hipotezi
% 5 anlamhlik diizeyinde degiskenlerin birim koke sahip oldugu hipotezi
reddedilebilir. Gecikme sayisimin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri tercih edilmistir. *** % 10
anlamlilik diizeyinde degiskenlerin birim koke sahip oldugu hipotezi reddedilebilir.

reddedilebilir.

*k
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Yapilan test sonuglarina balkidiginda, hicbir degiskenlerin birim koéke sahip
olmadig1 goriilmektedir. Modelde yer alacak degiskenler duraganlik gostermektedir.
Bu nedenle; GSYIH artis orami, kamu harcamalar1 artis oram, dis ticaret degisim
orani, yatirimlarin artis oran1 ve diga aciklik artis oran1 modelde orijinal halleriyle
kullanilmigtir. Daha ©Oncede belirtildigi gibi dis ticaret degisim orani haricindeki
degiskenler, artig oranlar1 alinarak, yani bir onceki doneme gore biiylime oranlari
dikkate alinarak analize dahil edilmistir. Buna gore, yapilan birim kok testleri
sonucunda regresyon modelinde yer alan degiskenler ve degiskenlere yonelik

kullanilan kisaltmalar agagidaki sekilde belirtilebilir:

GDP : Gayri Safi Yurti¢i Hasila Artis Oram

GC(-3) : Kamu Harcamalart Artis Orani (3 donem gecikmeli degeri)

INV : Kamu ve Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlar1 Artis Oram

OPEN : Disa Aciklik Artig Orani

TT : Dis Ticaret Degisim Orani

DUint : 1988-2000 Periyodu icin Ara Doviz Kuru Rejim Uygulamasina
ait Golge Degisken (1998-2000 arahi§inda uygulanan ara kur rejimi icin 1 degeri;
2001 itibariyle uygulama alami bulan serbest dalgali kur rejimi icinse O degeri

verilmistir).

S6z konusu degiskenlerin kullanildig1 regresyon ¢oziimlemesi ve sonuglari

Tablo 3.6° de 6zetlenmistir.
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Tablo 3.6 Coklu Dogrusal Regresyon Model Céziimlemesinin Sonuclari
Orneklem Dénemi; 1988:1-2007:3

Bagimli Degisken: GDP Uygulanan Modeller
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
TT -0.115872 -0.051477 -0.055987
{0.020966} {0.019288} {0.017233}
(-5.526597) (-2.668843) (-3.248866)
[0.0000] [0.0095] [0.0018]
0.022812 0.015070 0.014873
GC(-3) {0.006352} {0.002304} {0.002221}
(3.591118) (6.541524) (6.696359)
[0.0006] [0.0000] [0.0000]
iNV 0.172097 0.221631 0.219902
{0.023148} {0.014014} {0.013544}
(7.434755) (15.81453) (16.23563)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
OPEN -0.017492 -0.013470
{0.025898} {0.022866}
(-0.675411) (--0.589079)
[0.5016] [0.5557]
DUint -0.008712 -0.004787 -0.004803
{0.002049} {0.000711} {0.000673}
(-4.251763) (-6.736551) (-7.133684)
[0.0001] [0.0000] [0.0000]
MA(4)" -0.979953 -0.984072
{0.028986} {0.029630}
(-33.80784) (-33.21195)
[0.0000] [0.0000]

Tablo 3.6.’ya iliskin Aciklama: Hiicrelerde goriilen degerler degiskenlerin katsayilarini, { } i¢indeki
degerler degiskenlerin standart hatalarini, ( ) icindeki degerler test istatistiklerini, [ ] icindekiler ise
olasilik degerlerini gostermektedir.

* Bir degiskenin t donemindeki degeri aym dénemdeki hata terimi (g,) ve hata teriminin 6nceki donemlere ait
gecikmeli degerleri ile belirleniyor ise bu siirece Hareketli Ortalama siireci (MA: Moving Average) adi
verilmektedir. Bir hareketli ortalama siireci bagimh degiskenin, sifir ortalama ve sabit varyans (White Noise —
Beyaz Giiriilti1) siirecine sahip ge¢mis hata terimleri ile ifade edilmesidir. Y, = 1 + & + B1€c1 + Po€eo +.... + PgELq
seklinde q. Mertebeden hareketli ortalama siirecinde MA(q), esitligin sag taraf1 anlamh q sayis1 kadar hata terimi
ile ifade edilmektedir. Hata terimi, sifir ortalamaya ve sabit varyansa sahiptir. MA siireci, yavas etkileri
modellemede kullanilan ve serideki trend egilimini ortadan kaldirmak i¢in tercih edilen bir yontemdir. MA
stirecinde Otokorelasyon (ACF) ve Kismi Otokorelasyon (PACF)degerlerine bakilarak, PACF’de geometrik
azalma ve ACF’de anlamli ¢ikislar takip edilerek gecikme sayis1 belirlenir. Kaynak: Bozkurt, 2007: 52-53
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Tablo 3.7 Kurulan Modellere Ait Aciklayic1 Gostergeler ve Test Sonuglari

Aciklayicl Gostergeler ve
Dogrusal Regresyon MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
Coziimlemelerine Yapilan
Testler
R? 0.840790 0.889296 0.888751
. . . 2

Dazeltilmis R 0.829418 0.879669 0.880805

D.W 1584766 1.860713 1.824787

F istatistisi 73.93426 92.38050 111.8442

s [0.000000] [0.000000] [0.000000]

J.B. 2.844833 0.153299 0.113712

[0.241131] [0.926214] [0.944730]

B.G (4) LM Testi 16.66670 7.171093 6.936581
[0.002243] [0.127118] [0.139278]

WHITE Heteroskedasite 13.54437 5.096666 5.104779
Testi (No Cross Term) [0.139481] [0.825801] [0.647178]
WHITE Heteroskedasite 15.64359 12.00274 9.041344
Testi (Cross Term) [0.680909] [0.885508] [0.769814]
Chow Breakpoint 21.49532 52.32948 51.71934
[0.000653] [0.000000] [0.000000]

Tablo 3.7.ye Iliskin Aciklama: [ ] igindekiler ise olasilik degerlerini gostermektedir. BG(4): Dért
gecikmeli Breusch — Godfrey Otokorelasyon Testi, J.B: Jarque — Bera Normallik Testi, White:
Degisen Varyans Testi, DW: Durbin — Watson Testi sonuglarini gostermektedir.

Regresyon modelleri olusturulurken, dncelikle tiim degiskenlerin kullamldig1
model 1 olusturulmustur. Tahmin edilen Model 1’in sonucunda; “disa aciklik artig
oran” degiskeninin istatistiksel olarak anlamsiz c¢iktig1 tespit edilmistir. Bununla
beraber; modelin aciklayicilik giiciinii gosteren R’ degeri ise klasik dogrusal
regresyon modellerinde kesin olmamakla birlikte istenilen 0.70 degerin iistiindedir.
(R>>0.70) Yani model 1’den saglanan R’ degeri, modelde kullanilan bagimsiz

degiskenlerin bagimli degiskeni aciklayabildigini sergilemektedir. Fakat model 1’e
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uygulanan testlerden saglanan sonuglar, klasik regresyon modelinin varsayimlarini
yerine getirmedigini gostermektedir. Breush-Godfrey LM testi ile otokorelasyonun
test edilmesi sonucunda, 4. dereceden otokorelasyonun séz konusu oldugu bulgusuna
rastlanilmistir. Kalintilarin dagilimlarin inceleyen ve nitelikli karar vermeye yarayan
Jarque-Bera testinden saglanan sonug ise kalintilarin normal dagilim gostermedigini
sergilemektedir. Klasik regresyon modeli varsayimlarindan bir digeri olan, degisen
varyansin olup olmadigina yonelik yapilan White testi de ana kiitle hata terimlerinin
degisen varyansa sahip oldugunu, yani sabit varyans varsayiminin yerine gelmedigini

gostermektedir.

Model 1’den elde edilen kalintilarin korelogramlarina bakildiginda; 4.
periyod icin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonun smir degeri gectigi
gozlemlenmistir. Asagidaki grafik, kalintilarin dagilimlarim gostermektedir. Grafikte
goriildiigii gibi hata terimleri periyod boyunca rassal olarak dagilmakta, sadece 1988
sonrast bir trend egilimi goriilmektedir. Yapilan regresyon analizinde, degiskenlere
ait verilerin toplamlar1 {izerinden donemlik artisgin kullanilmis olmasi ve
mevsimsellik etkisinden kaynakli oldugunu disiindiigiimiiz 4. doneme ait
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon, olusturulan model 2 icin modelde yer alan
degiskenlere 4. mertebeden Hareketli Ortalama (MA) siirec degiskeninin

eklenmesiyle giderilmistir.
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Dordiincii periyod icin Hareketli Ortalama M A(4) siire¢ degiskenin eklendigi
Model 2’ ye bakildiginda; “disa agiklik artis orani” degiskenin Model 1’deki gibi
istatistiksel acindan anlamsiz oldugu goriilmektedir. Diger agiklayic1 degiskenler ise
istatistiksel acidan anlamli ve iktisadi olarak beklenen yonde isaretlere sahiptir. R>
degeri 0.88 ile bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlerle yiiksek diizeyde
aciklanabildigi gostermektedir. Bir diger aciklayic1 gosterge olan Diizeltilmis R”de
0.88’lik bir oranla modelin uygunlugunu gostermektedir. Model 2’de saglanan
bulgulara yonelik yapilan testlerde, klasik regresyon modelinin varsayimlarimin
karsilandig1 goriilmektedir. Yiiksek R> ve diisiik t degerleri, bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin olabilecegini belirtirken; model 2’den saglanan
bagimsiz degiskenlerin t degerlerinin yiiksek ¢ikmasi, ¢oklu dogrusal baglanti
olasiligini ortadan kaldirmaktadir. Ancak; anlamsiz ¢ikan “disa agiklik artis oram”
degiskeni, bu degiskenin modele alinmadig bir diger regresyonun tahmin edilmesine

neden olmustur.

Olusturan Model 3’de; kamu harcamalar1 (GC(-3)), yatirimlardaki degisimleri
(yada artis oranlarini) gosteren Kamu ve Ozel sektor sabit sermaye yatirimlar: (INV)
ve ihracatin ithalati kargilasama orani seklinde de belirtebilecegimiz dig ticaret orani
(TT) ile 1988:1-2001:1 periyodu igin ara rejim uygulamalarina ait 1 degerini
verdigimiz golge degiskeni dahil olmak iizere, modele dahil edilen tiim degiskenlerin
istatistiksel acidan anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla beraber, degiskenlerin
isaretleri de iktisadi acidan uygunluk gostermektedir. Kur rejimlerinin ekonomik
biiylime iizerine etkisini belirlemede; tahmin edilen {iclincii model, nihai model

olarak kabul edilmistir.

Tablo 3.7°da gosterilen Model 3’e ait test sonuglar ve istatistiksel gostergeler
cercevesinde; Tiirkiye’de 1988-2007 periyodunda uygulanan fiili doviz kuru
rejimlerinin ekonomik biiyiimeyi etkileyip etkilemediginin belirlenmesi igin
kullanilan degiskenlerin ampirik analizler ve teorik agilimlarin yol gostericiliginde
belirlenmesi ile EKK (En Kiiciik Kareler Yontemi- OLS) teknigi dogrultusunda

regresyon ¢oziimlemesine bagvurulan modelin matematiksel ifadesi;
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GDP = C(1)*TT + C(2)*GC(-3) + C(3)*INV + C(4)*DUint + C(5) +
[MA4)=C(6), BACKCAST=1984Q4] 3.2)

seklinde iken, hesaplanan parametreler dogrultusunda;

GDP = - 0.05598670696*TT + 0.01487252691*GC(-3) + 0.2199016013*INV -

{0.017233} {0.002221} {0.013544}
0.004803246287+DUint + 0.8273704669 + [MA (4)= 0.9840720532 -

{0.000673} {0.027165} {0.029630}
BACKCAST = 1988Q4] (3.3)

seklindedir.

Orneklem doneminin 1988:1 — 2007:3 oldugu nihai modelin agiklayicilik

gostergeleri ve modele iliskin test sonuclari ise;

R”: 0.88751, Diizeltilmis R*: 0.880805, J.B : 0.1137125 [0.944730],

B.G (4) : 6.936581 [0.139278], WHITE (No Cross Term) : 5.104779 [0.647178],
WHITE (Cross Term) : 9.041344 [0.769814], CHOW : 51.71934 [0.000000]
olarak tespit edilmistir. *

Tahmin edilen denklem sonuclari; regresyona dahil edilen tiim degiskenlerin
katsayilarinin  0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu
sergilemektedir. Katsayilarin isaretlerine bakildiginda ise teorik literatiiriin One
siirdiigii ve ampirik caligmalardan saglanan bulgular ile tutarlilik icindedir. Model
3’lin ¢oziimlenmesiyle ortaya ¢ikan katsay1 isaretleri; Tiirkiye’ nin ekonomik biiyiime
performansi iizerinde dig ticaret degisim oraninin ve ara doéviz kuru rejimlerinin
olumsuz yonde etkili iken, kamu harcamalar1 ve kamu ve 6zel sektor yatirim

harcamalarinin olumlu etkide bulundugunu gostermektedir. Doviz kuru rejimleri ve

# { } icindeki degerler degiskenlerin standart hatalarini, [ ] i¢indekiler ise olasilik degerlerini (testlerde
Hyhipotezi reddedildigi takdirde hata yapma olasiligini) gostermektedir.
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ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi irdeleyen cogu ampirik analizden, buradaki

sonuglara benzer bulgular elde edilistir.

Tablo 3.8 Tahmin Edilen Regresyon Sonuclari

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1988Q4 2007Q3
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
T -0.055987 0.017233 -3.248866 0.0018
GC(-3) 0.014873 0.002221 6.696359 0.0000
INV 0.219902 0.013544 16.23563 0.0000
C 0.827370 0.027165 30.45728 0.0000
DUint -0.004803 0.000673 -7.133684 0.0000
MA(4) -0.984072 0.029630 -33.21195 0.0000
R-squared 0.888751 Mean dependent var 1.009736
Adjusted R-squared 0.880805 S.D. dependent var 0.014478
S.E. of regression 0.004999 Akaike info criterion -7.683672
Sum squared resid 0.001749 Schwarz criterion -7.499667
Log likelihood 297.9795 F-statistic 111.8442
Durbin-Watson stat 1.824787 Prob(F-statistic) 0.000000

Matematiksel ifadeler gergevesinde model sonuglari incelendiginde; GSYIH
yani iktisadi biiylime iizerinde dis ticaretin ve ara rejimlerin negatif etkisi oldugu
goriilmektedir. Dis ticaret degisim oranindaki 1 birimlik artig, biiylime {izerinde 0.05
birimlik bir azalmaya neden olmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’nin 1980 sonras1 iktisadi
politikalarinda disa agilmaci bir diizenleme izlemesinin ve ihracatin ithalati
karsilayamamasinin, ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz bir etkiyi beraberinde
getirdigini belirtmektedir. Disa agiklik diizeyimizin giderek arttigi 1990’h yillar,
onemli nedeninin dig aciklar oldugu krizleri de beraberinde getirmistir. Tam
liberalizasyonun saglanmasi ile dig ticaret artigi, Tiirkiye'nin aleyhine isleyen bir
siirecin icine girmesine neden olmustur. Tiirkiye’nin diga agilma siirecinde
ihracatinin ithalatina gére daha diisiik oranda artis saglamasinin, potansiyel biiyiime
hizin1 yavaslattigini gostermektedir. Bu olgu, ¢ogu cevrelerce bircok kez dile

getirilmistir. Ornegin; Merkez Bankasi eski bagkam Siireyya Serdengegti, Nisan
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2003’de T.B.M.M Plan ve Biitce Komisyonu’na yaptigt sunumda, Tiirkiye nin
potansiyel biiylime hizinin %5-5.5 iken, disa a¢ilma siirecinde ortalama olarak % 3.5

biiyiidiigiinii dile getirmistir (Serdengecti, 2003: 9).

Bununla beraber; ele alinan 1988:1 ve 2007:3 periyodunda ara doviz kuru
rejimlerinin biiylime iizerindeki etkisi, bu kur rejimlerinin uygulandigi 1988:1 ve
2001:1 donemi i¢in modele, ara rejim grubunu temsilen kukla degiskenin (DUint)
dahil edilmesi ile tahmin edilmistir. Ara rejim grubunun biiyiime iizerindeki etkisini
gosteren DUint degiskeninin katsayisi, ara doviz kuru rejimlerinin biiylime
performansinmi negatif yonde etkiledigini belirtmektedir. Bu etki, katsayr acisindan
diisiik bir orana sahipken, anlamlilik sergilemesi; 2001 sonrasi uygulanan serbest
dalgali kur rejimlerinin biiyiime {izerinde olumlu performansa sahip oldugunu
sOyleyebilmemiz icin yeterlidir. 2001 krizi ile rejim degisikligine gidilerek dalgali
rejimin benimsenmesi, biiylime iizerinde ara kur rejimlerine gore daha olumlu etki
saglamaktadir. Bu durum, 2001 6ncesi ve sonrast i¢in ortalama biiyiime oranlarina ve
farkli kur rejimlerinin uygulandigi donemlerdeki biiyiime gozlemlerine bakildiginda
da kolaylikla fark edilebilmektedir. Fiili olarak (RR Filli Rejim Siniflamasi
cercevesinde) yOnetimli dalgali kur rejiminin uygulandigr 1988:1 ve 1989:4
araliginda; ortalama reel GSYIH’'nin artis orami %3, siiriinen parite rejiminin
uygulandigr 1990:1-2001:1 periyodunda; %3.5 iken, serbest dalgali kur rejiminin
benimsendigi 2001:1-2007:3 araliginda ise reel olarak % 5.4 olarak saptanmuistir.

Regresyondan elde edilen bulgulara gore; biiylime lizerinde en fazla etkiyi
%21’lik bir oranla kamu ve sabit sermaye yatirimlar1 saglarken, kamu harcamalari
diisiik bir oranda da olsa biiylime iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Kamu ve 6zel
sektor sabit sermaye yatirimlari, biiylime teorisinde de belirtildigi gibi biiyiimenin en
onemli belirleyicilerinden biridir. Kriz yillar1 olan 1994, 1999 ve 2001’de sert
diistislerin, fakat bu kirilma dénemlerinden sonra yiiksek artiglarin yasandigr kamu
ve Ozel sektor sabit sermaye yatirim oranlari, Tiirkiye'nin 1988 sonrasi siiregteki
ekonomik biiylimesinin en Onemli etmelerinden biri olmustur. Tahmin edilen
sonuclar dogrultusunda, yatirimlarda yapilacak 1 birimlik artisgin 0.21 birimlik

bliyiime saglayacagini soylemek miimkiindiir. Yatirim ve biiyiime artis oranlariin
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birlikte ele alindig1 asagidaki grafige bakildiginda, Tiirkiye’de biiylime artislarinin

yatirim artiglarini takip ettigini soyleyebilmek miimkiindiir.

Sekil 3.8 Yatirim ve Biiyiime Artis Oranlarimin Aym Grafikte Gosterimi

1.8
1.6 1
1.4
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Ozel Sek. Sabit Ser. Yat)
—=—GSYIH Artis Orani

2000’1 yillara kadar artis1 devam eden, fakat 2001 krizi sonrasi siki maliye
politikalariyla beraber 6nemli bir diisiisiin gozlemlendigi kamu harcamalar1 ise
biiyiime {izerinde ufakta olsa olumlu bir etki yapmaktadir. Kamu harcamalarindaki
artisin da biliyimede belirleyici bir role sahip oldugu biiyiime literatiiriinde
belirtilmistir. Regresyon ¢oziimlemesi, kamu harcamalarinin 3 donem gecikmeli
degerinin biiylime iizerinde yaklasik % 1.5 oraminda bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Doviz kuru rejimlerine tekrar bakildiginda ise; 1998-2001:1 periyodu
stiresince uygulanan yonetimli dalgali ve siiriinen parite diizenlemeleri ara kur rejimi
olarak modele dahil edildiginde, biiyiime iizerinde %o 4’liik bir negatif etkiye sahip
oldugu ifade edilebilir. Yonetimli dalgali ve siiriinen parite rejimlerini ayr1 ayr1 ele
aldigimizda, bu doviz kuru diizenlemelerinin 1988:1 - 2001:1 periyodu igin
ekonomik biiyiime iizerinde sirasiyla %09 ve %]1 oraminda negatif etkisinin oldugu
gbzlemlenmistir. Yani 1988:1-1989:4 periyodunda uygulanan Yonetimli dalgali kur
rejimi ve 1990:1-2001:1 periyodunda benimsenen siiriinen parite rejimlerinin her

ikisi de, biiyiime iizerinde olumsuz etkiye sahiptir. 2001 sonrasi uygulama alani
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bulan serbest dalgali kur rejiminin ise %o 4’liik bir etkiyle biiyiime iizerinde olumlu

ama diisiik bir etkiye sahip oldugu belirtilebilir.

Nihai modele iligkin diger hesaplamalara bakildiginda, modelin biiylime
lizerindeki degisimin %88’ini aciklayabildigi goriilmektedir. Yani, GSYIH daki
toplam degisimin %88’i; TT, GC(-3), INV, DUint degiskenlerindeki degisim ile
aciklanabilmektedir. (Diizeltilmis R* = 0.880) Ayrica F testi sonuglar1 da, modelin

bir biitiin olarak istatistiksel acidan tutarli oldugunu sergilemektedir.

Diizeltilmis R degeri ile olciildiigiinde, regresyon ¢oziimlemesinin tamami
uygunluk gostermektedir. Asagidaki Sekil 3.9; dogrusal regresyon modelinden
tahmin edilen gercek (actual), teorik (fitted) ve kalint1 (residual) degerlerinin bir

arada yer aldig1 grafigi gostermektedir.

Sekil 3.9 Tahmin Edilen Modelin Actual (Gergek), Fitted (Teorik) ve Residual
(Kalint1) Grafigi

1.04

- 1.02

- 1.00

- 0.98

005 /\ N Ny
ooo L LM UL VAN A A oo
A e A

— Residual — Actual —— Fitted

Klasik regresyon modelinin varsayimlarinin test edilmesi sonucunda elde
edilen bulgular, Tablo 3.7°de gosterildigi gibidir. Nihai modelimiz olan model 3’iin

tahmin edilmesinden sonra, regresyon ¢oziimlemesinin hata terimlerine iligkin
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varsayimlarinin  karsilanip karsilanmadigini sergileyen testler ve bu testlerden
saglanan sonuglardan, olusturulan hipotezler dogrultusunda asagida kisaca
bahsedilmistir. Ayrica; modelin uygunlugu acisindan yapisal kirilma analizi ve ihmal

edilmis degiskenin varligini stnamak adina istikrar testlerine de bagvurulmustur.

3.2.3. Hata Terimlerinin Analizi

Otokorelasyon ile Degisen Varyans Durumunun Tespiti ve

Hata Terimlerinin Dagilimlan

Hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyansin bulunup
bulunmadiginin tespiti i¢in sirasiyla dort gecikmeli Breusch - Godfrey ile White testi
uygulanmigtir. Ardindan hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigina Jarque-Bera

normallik testi ile bakilmistir.”

Hata terimlerinde otokorelasyonun bulunup bulunmadiginin tespiti i¢in
Breusch Godfrey testi uygulanmistir. Breusch Godfrey; maksimum olabilirlik
mantig1 ile calisan, dogrusallik sarti bulunan ve yiiksek dereceden otokorelasyon

testine imkan tanmyan parametrik bir testtir (Zeybek, 2002).

Nihai modelimiz i¢in LM testi ile, degiskenlere ait verilerin ¢eyrek donemlik
olmas1 nedeniyle dort gecikmeli otokorelasyon durumu test edilmistir. {Breusch
Godfrey Serial Correlation LM Test (-4)}. “Obs*R-squared” olarak nitelendirilen
istatistik, otokorelasyonun olmadigr sifir hipotezini (H,) belirten LM test

istatistigidir. (LM = n.R2) LM = (n-p).R2 (p: otokorelasyon derecesi)

Ho: p1=p2=p3=ps=0 (Sifir Hipotezi; Modelde Otokorelasyon yoktur)

Hi: p1# p2#p3# ps# 0 (Alternatif Hipotez; Model Otokorelasyona sahiptir)

* Breusch — Godfrey, White ve Jarque — Bera testlerinde Hy hipotezleri sirasiyla hata terimlerinde
otokorelasyon ve degisen varyans olmadigini ve hata terimlerinin normal dagildigini belirtmektedir.
Dolayisiyla yapilan testler sonucunda klasik dogrusal regresyon modelinin varsayimlarinin gecerli
olabilmesi i¢in Hy hipotezinin reddedilmemesi gerekmektedir.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.667844  Prob. F(4,66) 0.167960
Obs*R-squared 6.936581  Prob. Chi-Square(4) 0.139278

Yaklagik 0.14’liikk bir olasilik degeri, kalintilarin otokorelasyona sahip

olmadigin1 belirten sifir hipotezinin kabul edilmesi i¢in gii¢lii bir yeterlilige sahiptir.

Kalintilarin ~ de@isen varyansa sahip olup olmadigi ise WHITE
Heteroskedasite (Homoskedasite) Testi ile test edilmistir. White Testi, yan regresyon
mantig1 ile ¢alisan, sadece modelin degigsen varyans durumu hakkinda bilgi veren ve
uygulanmasi kolay bir testtir. Degisen varyans yoktur sifir varsayimi altinda yan
regresyondan bulunan R’ * 6rneklem biiyiikliigliniin (n), yan regresyondaki aciklayict
degisken sayisi (sabit terim hari¢) sd (serbestlik derecesi) ile ki-kare dagilimina

uydugu gosterilebilir (Gujarati, 2001: 379).

N *R? ~ ¢’y

White Heteroskedasticity Test: (Capraz Terimin Olmadigi )

F-statistic 0.699473  Prob. F(7,68) 0.672284
Obs*R-squared 5.104779 Prob. Chi-Square(7) 0.647178

White Heteroskedasticity Test: (Capraz Terimin Dahil Edildigi)

F-statistic 0.643983 Prob. F(13,62) 0.807504
Obs*R-squared 9.041344  Prob. Chi-Square(13) 0.769814

“Obs*R-squared” istatistigi White Test istatistigidir.
Ho: a2 =a3 = a4 = a5 = a6=0 (Sifir Hipotezi; degisen varyans yoktur)
H;: aj’lerin en az bir tanesi anlamlidir. (Alternatif Hipotez; degisen varyans

s6z konusudur)
Capraz terimin oldugu White testi olasilik degeri 0.64 ile kalintilarin degisen

varyansa sahip olmadigini, sabit varyans gosterdigini, yani Hp hipotezinin

reddedilemeyecegini sergilemektedir. 0.64 olasihik degeri (0.76 olasilik degeri;
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capraz terimin dahil edildigi White testi) kalintilarin sabit varyansa sahip oldugunu

belirten sifir hipotezini desteklemektedir.

Hata terimlerinin normal dagilim sergileyip sergilemedigi ise Jarque Bera
Testi ile smanmistir. Jarque-Bera testi, asimetri katsayilarina dayanarak hata
terimlerinin dagilimlarim inceleyen ve nitelikli karar vermeye yarayan bir testtir. Bu
test, kalintilarin ¢arpiklik ve basiklik Olgiilerini hesaplar. Normal bir dagilim igin
carpiklik 0, basiklik ise 3’tiir.

Hy: Hata Terimleri normal dagilim gosterir.

H;: Hata Terimleri normal dagilim gostermez.

Sifir hipotezi, daha ayrintili olarak bir bilesik hipotezdir. Beklenen carpikligin
0 degerde ve beklenen basiklik fazlaliginin 3 degerde olacag sifir hipotezdir; ¢iinkii
bir normal dagilim i¢in bu degerler gereklidir. Eger bir uygulamada hesaplanan J.B
istatistiginin olasilik degeri yeterince diisiikse, kalintilarin normal dagildigim ileri
siiren sifir hipotezi reddedilebilir. Ama olasilik degeri (p) yliksekse, normallik
varsayimi reddedilemez. Asagidaki sekil, kalintilarin histogram ve tanimlayict

istatistiklerini gostermektedir.

12
Series: Residuals
Sample 1988Q4 2007Q3

104 Observations 76
8 Mean 0.000116
Median -0.000386
6. Maximum 0.013306
Minimum -0.012269
Std. Dev. 0.004828
4 Skewness 0.041363
Kurtosis 3.170487

Jarque-Bera  0.113712
Probability 0.944730

-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Jarque Bera testinden saglanan 0.94’liik olasilik degeri ile modelin normallik

varsayimint kuvvetli bir sekilde karsiladigim ve % 5 diizeyinde hata terimlerinin

157



normal dagilim sergiledigini belirten sifir hipotezinin reddedilemeyecegini

belirtebiliriz.

Modelde spesifikasyon (model tanimlama) hatasinin bulunup bulunmadig: ise
RAMSEY RESET Testi ile stnanmuistir. Bu test; model icin ihmal edilmis degiskenin
bulunup bulunmadiginn, yani tanimlama hatasinin tespit edildigi bir testtir. F
istatistigi, spesifikasyon hatasinin olmadigimi belirten sifir hipotezi i¢in Ramsey
Reset sinamasinin test istatistigidir. F istatistigine ait olasilik degerinin 0.05°den
kii¢iik olmasi, modelde spesifikasyon hatasinin yapilmadigini géstermektedir. Yani
0.0007 olasilik degeri ile spefikasyon hatasinin olmadigini belirten sifir hipotezi

%5’lik hata payi ile kabul edilmistir.

Ramsey RESET Test:

F-statistic 12.32835 Prob. F(1,69) 0.000791
Log likelihood ratio 12.49350 Prob. Chi-Square(1) 0.000408

Genel olarak arastirma yapilan donem icinde degiskenlerin verilerinde
iktisadi soklar, kurakliklar, felaketler gibi durumlar nedeniyle bir kirilma yasanabilir.
Bu kirilmalar genelde regresyon dogrusunun egimini degistirirler. Bu kirilma
durumlarmmin dikkate alinmamasi, modelde tammlama hatalar1 yapilmasina ve
parametrelerin kararsiz 6zellik sergilemelerine neden olabilir. Modele iliskin yapilan
temel testlerin ardindan, biiylime agisindan yapisal bir kirimanmn yasanip
yasanmadig test edilmelidir. Ciinkii 1988-2007 periyodu boyunca Tiirkiye’de 1994
ve 2001 yillarinda olmak iizere iki dnemli ekonomik kriz yasanmistir. Bu nedenle

kirilmanin varligt CHOW, CUSUM ve CUSUM SQ testleri ile stnanmigtir.

CUSUM testi, yapisal kirilmanin arastirilmasi i¢in onsel bilgiye ihtiyac
duymamas1 ve EKK tahmincileri yerine ardisik (tekrarli) kalintilari kullanmasi
nedeniyle giivenilir bir testtir. Ardisik kalintilarin kiimiilatif toplami yardimiyla ile
cizilen CUSUM kalintilar1 grafigi, hesaplanmis olan CUSUM bandlarinin disina

cikarsa, bu durum yapisal kirilmanin belirtisi olarak diistiniiliir.
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0.05 hata payr ile CUSUM kalintilari, bandlarin digina ¢ikmamistir. Buna
gore modelde herhangi bir yapisal kirilma yoktur. Ancak; CUSUM sonuglari,
CUSUM testine gore daha hassas bir test olan ardisik artiklarin kareleri ile hareket

eden CUSUM SQ (Squares Test) testi il kontrol edilmelidir.
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Tekrarh regresyonlar sonucunda elde edilen kalintilarin karelerinin kiimiilatif
toplamina ait grafik, incelenen dénem igin %35 giiven sinirlart i¢cinde yer almaktadir.
CUSUM SQ testinden, CUSUM testi sonucuna benzer sonucun elde edilmesi,
modelde herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigim1 gostermektedir. Dolayisiyla,

hesaplanan parametrelerin 1988:1-2007:3 donemi boyunca degigsmedigi soylenebilir.
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Olusturulan model cercevesinde son olarak, 1994 ve 2001 krizlerinin
modelde bir yapisal kirilmaya yol a¢ip agmadigi incelenmistir. Bunun i¢cin CHOW
Kirilma Noktast Testi’ne (CHOW Breakpoint Test) bagvurulmustur. CHOW Kirilma
Noktast Testi, kirilma konusunda fikir verebilecek en basit testtir, ancak; bu test
sadece incelen donemde kirilma bulunup bulunmadigin test eder, hangi yilda kirilma

oldugu konusunda onsel bir bilgiye ihtiya¢ vardir.

CHOW Kirilma Noktast Testi’nde Hp hipotezi; belirtilen tarihte modelde
yapisal bir kirilma olmadiginmi ifade etmektedir. Dolayisiyla yapilan test sonucunda
Hy hipotezinin reddedilememesi, modelde yapisal bir kirilmanin olmadiginm

gosterecektir.

Hesapladigimiz model gercevesinde, 1994:1 ve 2001:1 (1994 yil1 ilk ¢ceyregi
ve 2001 yili ilk ceyregi) donemleri icin yapilan CHOW Kirilma Noktas1 Test
sonuglarina bakildiginda; her iki tarihte de modelde yapisal bir kirilmanin olmadigini
ifade eden Hj, hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla, ekonomik
bliyiime acisindan s6z konusu tarihlerde yapisal bir kirilmanin olmadigr ve

hesaplanan model sonuglarinin gecerliligini siirdiirdiigii belirtilebilir.

Chow Breakpoint Test: 1994Q1 2001Q1

F-statistic 12.17110  Prob. F(10,61) 0.000000
Log likelihood ratio 83.37441  Prob. Chi-Square(10) 0.000000

Ozetle; olusturulan nihai model (model3) sonuglar1 bir biitiin olarak
incelendiginde, 1988:1-2007:3 déneminde Tiirkiye’'nin ekonomik biiylimesi {izerine
etki eden faktorlerin; kamu harcamalari, yatirimlar, dis ticaret ve déviz kuru rejimi
oldugunu; dig ticaret ve ara kur rejimlerinin biliylime iizerinde olumsuz etki
sagladigini belirtilebilir. D6viz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiime {izerine etkisinin
incelendigi bu caligmada serbest dalgali kur rejimi i¢in ¢ok kuvvetli olmamakla
beraber, istatistiksel ve iktisadi agcidan anlamli olan diisiik bir etki ile biiyiime

izerinde pozitif yonde etkili oldugu soylenebilir.
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Bu calismada acgiklik getirilmeye calisilan konu; bir iilke tarafindan fiili
olarak benimsenen doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiimeyi etkileyip
etkilemedigidir. Rejim-biiyiime iligkisi; enflasyon, yatirim, dis ticaret gibi diger
makro ekonomik kosullara gore ¢oziimlenmesi ve acik bir sonu¢ ortaya konulmasi
zor bir iligki yapisina sahiptir. Ornegin; doviz kuru rejimleri ile enflasyon arasinda
veya kur rejimleri ile dig ticaret arasinda net bir saptama yapilirken; rejimlerin
biiyiime ile iliskisi, ilgili literatiir ve biiylime teorisinde de bahsedildigi gibi karisik
bir meseledir. Doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecegi farkli
baglantilarin olmasi, bu iliskiye yonelik acik bir c¢ikarsama yapmay1
giiclestirmektedir. Bu nedenle, ¢cok sayida ampirik ¢alismadan farkli sonuglar elde
edilmektedir. Kimi analizden ara ve sabit kur rejimlerinin biiylime iizerine olumlu
etkisinin oldugu bulgusuna rastlamrken, kimi analizden de serbest dalgali kur

rejiminin biiylime saglayici giiciiniin daha yiiksek oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Analizlerden saglanan farkli bulgularin bir nedeni olarak ise literatiirde
ozellikle 1990’11 yillarin krizlerini takiben ortaya atilmis olan fiili rejim ile resmi
rejim ayriminin saglikli olarak yapilmadigi gosterilmistir. Yapilan c¢aligmalar
sonucunda; Uluslararasi Para Fonu’na resmi olarak dalgali kur rejimi uygulayacagini
bildiren ¢ok sayida iilkenin, d6oviz piyasalarina yaptiklar1 miidahaleler neticesinde
uyguladiklart rejimin sabit kur rejiminden farksiz oldugu gosterilmistir. Bretton
Woods ve 6zellikle 1990 sonras1 donemde iilkelerin ug rejimlere yonelik bir egilim
icinde olduklarim ileri siiren ve iki kutuplu goriis olarak bilinen fenomen, De facto
ve De jure rejim aywrimindan yola cikilarak olusturulan filli doviz kuru rejim
siiflandirmalarinin kullanilmasiyla karsit sonuglarin1 da beraberinde getirmistir.
Ayrica; bu goriislere, “her zaman ve her iilke icin uygun doviz kuru rejiminin
olmadigint” belirten bir diger genel kabul gormiis kanimin eklenmesiyle, rejim —

biiyiime iliskisi dikkate deger bir zorluk igerir hale gelmektedir.

Buna ragmen; uygulanan rejimlerin ekonomideki makro degiskenler iizerine

151k tutup tutmayacagina iliskin belirli bakis agilarinin iizerinde durulmasi, teorik ve
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ampirik literatiirden yararlanilmasi ile bu calisma; tek iilkeli bir model ¢ercevesinde
degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskileri saptamayr amaclamaktadir. Buna
ilaveten; calismada, bu iligkiler incelenirken arastirmacilarin konuya yonelik
yaptiklar1 analizlerden &ne ¢ikan sonuglara da yer verilmistir. Onceki ¢aligmalar; ok
tilkeli analiz veya tek iilke drneklemini kapsamalari, gelismekte olan veya gelismis
ilkeleri incelemeleri, istatistiksel teknikten faydalanmalar1 veya ekonometrik
metodolojiyi kullanmalar1 konusunda birbirinden ayrilmaktadir. Bir grup arastirmac;
doviz kurunun sabitlenmesinden ileri gelen ekonomik istikrarin ticari faaliyetler igin
giiven ortami yaratarak {ilkenin ekonomik biiylimesini bir biitiin olarak artiracak olan
ticaret, yatirim ve iiretimi tesvik edecegini ileri siirmiislerdir. Diger taraftan, bu
sonucun tam karsiti ise doviz kuru esnekliginin, istenilen amaglar dogrultusunda
izlenilecek bagimsiz para politikas1 yOnetimine imkan saglamasi ile ekonomik
bliyiimenin tesvik edilebilecegini ileri siiren esnek rejim savunucularindan

gelmektedir. Ayrica, esnek kurlar dis soklar1 giderici fonksiyonu kullanmaktadir.

Bu caligmada ise, Tiirkiye’de 1988 sonrasi benimsenen fiili déviz kuru
rejimlerinin ekonomik biiyiime siireci izerindeki etkisini incelemek i¢in daha 6nceki
analizlerde kullanilan model tanimlamalarin1 kapsayan ve daha fazla biitiinsellik arz
eden bir tanimlama gelistirilmistir. Tiirkiye’de 1988 sonrasi rejim deneyimlerine
dayanarak, 1988-2001 yillar1 arasinda uygulanan ara rejimlerin biiylime iizerinde
olumsuz bir etkisinin oldugu; serbest dalgali kur rejiminin benimsenmesiyle bu
rejimin 2001 sonrasi biiyiime orami iizerinde diisiik de olsa, istatistiksel acidan
anlaml1 ve dogrudan bir etki sagladigim sOylenebilir. Serbest dalgali kur rejimine
gecilmesiyle birlikte; yatirim oranlarindaki artisin ekonomik biiyiime iizerinde
sagladig yiiksek diizeydeki olumlu etkisi, serbest kur rejiminin yatirimlar ve boylece
biiyiime {izerindeki dolayl etkisinin bir sonucu oldugu seklinde de yorumlanabilir.
Bununla beraber, dis ticaret degisim oraninin biiylime ile negatif yonde iligkili
oldugu bulgularina rastlanilmigtir. Sonug olarak; Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru
rejimlerinin ekonomik biiylime iizerinde etkisinin irdelendigi bu ¢alismadan, serbest
dalgali rejimin biiylime iizerinde ara rejimlere gore daha olumlu etkisi oldugu

bulgularina ulagilmgtir.
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