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Abstract

This paper argues “bipolar hypothesis” from the emerging markets perspective.
According to this hypothesis, with high capital mobility the only viable exchange rate
regime choice is between “hard pegs” and “free floating”. Indeed today the advanced
countries are either float or part of Monetary Union. But in Emerging Markets are different
from Advanced. This paper investigates choice of exchange rate regime in 25 emerging
countries after 1973. In these countries, intermediate regimes exist as implicit or explicit
because of economic and financial characteristics, “original sin” and “fear of floating”.
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Ozet

Bu c¢alismada, son yillarda sikga tartigilan doviz kuru rejimlerindeki “iki
kutupluluk teorisi’nin gelismekte olan iilkeler agisindan degerlendirmesi yapilacaktir. Bu
hipoteze gore, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte {ilkeler sabit doviz kuru
veya dalgali doviz kuru arasinda tercih yapmak durumundadirlar. Ara rejimler ise devam
ettirilemez. Bu hipotez gelismis iilkeler agisindan bakildiginda dogrulanabilir. Giiniimiizde
gelismis tlkeler ya parasal birlik iilkeleridir veya dalgali kur uygulamaktadirlar. Ancak
gelismekte olan tilkeler gizli veya agik ara rejimleri uygulamaya devam etmektedirler. Bu
calismada gelismekte olan iilkeler kategorisindeki yirmi bes tilkenin 1973 sonrasi doviz
kuru tercihleri incelenmistir. Bu iilkeler finansal entegrasyon ile birlikte doviz kuru
rejimlerinde biiyiik dlciide dalgali kuru tercihe yonelmislerdir. Ancak bu iilkeler gerek
ekonomik ve finansal 6zellikleri gerekse “asli glinah” ve “dalgalanma korkusu” nedeniyle,
ara rejimleri uygulamaya devam etmektedirler.

Anahtar Sozciikler : Déviz Kuru Rejimi, Iki Kutupluluk Hipotezi, Gelismekte
Olan Ulkeler.
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“Biitiin Ulkeler veya biitiin zamanlar igin
en iyi olabilecek bir déviz kuru rejimi mevcut
degildir; hi¢cbir doviz kuru rejimi iyi iktisat
politikasint ve giiclii kurumlari ikame edemez”
(Frankel, 1999) .

“Déviz Kuru rejimi makro ekonomik
tiirbiilanslart  6nleyemez. Ancak déviz kuru
rejim tercihi ekonomik kosullarin daha iyi veya
daha kotii duruma getirmede yardimci olur”
(Calvo, Mishkin; 2003).



Geligmekte Olan Ulkelerde Déviz Kuru Rejimi
Tercihi: Yerel Sorunlara Global Coziimler

1. Giris

1980 sonrast diinya ekonomisi finansal piyasalarda ve sermaye hareketleri
biiyiikk 6l¢iide serbestlesmeye sahne olmustur. Bu siiregte, gelismis iilkelerin yaninda,
gelismekte olan iilkeler de finansal piyasalarini serbestlestirmistir. 1990 sonrasi gelismekte
olan iilkelerde art arda yasanan krizler ve bu krizlerin hemen hepsinin sabit déviz kuruna
dayali iilkelerde ortaya ¢ikmis olmasi, iktisat literatiiriinde her zaman ilgi ¢ekici bir konu
olan do6viz kuru rejimi tercihi tartigmalarini tekrar alevlendirmistir.

Déviz kuru rejimi tercihi gelismekte olan iilkelerde' (yiikselen piyasalar -
emerging markets) diger iilkelere nazaran daha da biiyiik bir dnem arz etmektedir. Bunun
iki temel nedeni oldugu sdylenebilir (Baillu-Murray 2003). Birincisi diger iilkeler ya
gelismis tilkeler kategorisindedir (ABD, Japonya, Kanada, AB iilkeleri gibi) ve bunlar igin
sabit (Euro) veya dalgali doviz kuru olmak iizere iki alternatiften baska bir ¢6ziim
disiiniilemez. Veya kendi doviz kuru tercihini yapabilecek kadar kiigiik veya az gelismis
tilkelerdir (Ekvator, El Salvador, Burkina Faso gibi). Gelismekte olan tilkelerin doviz kuru
tercihi bu baglamda, diinya ckonomisiyle entegrasyon agisindan biiyilk 6nem arz
etmektedir. Son yillarda sik¢a tartisilan iki kutupluluk hipotezi agisindan, gelismekte olan
tilkelerin sabit veya dalgali kur sistemini tercih etmeleri, entegrasyonun bir gdstergesi
olmasi agisindan da g6z 6niinde bulundurulmasi gereken bir husustur.

Bu calismada, gelismekte olan iilkelerin Bretton Woods sistemi sonrasinda
doviz kuru rejimi tercihindeki degisim siireci ve 1990 sonrasi gelismeler ¢ercevesinde
rejim tartismalarinin gelismekte olan ilkeler agisindan gegerliligi tartigilacaktir.
Calismanin takip eden kisminda, ilk olarak uluslararasi para sisteminin ¢ok kisa bir
tarihgesi verildikten sonra, merkez ve cevre lilkelerin rejim farkliliklarima deginilecektir.
Daha sonra déviz kuru rejimlerine iligkin teorik yaklagimlar ele alinacak ve gelismekte
olan tilkelerin kur tercihinin, teorik ¢erceve ile uyumlulugu gosterilmeye caligilacaktir.

2. Tarihsel Arka Plan: Uluslararasi Para Sisteminin Gelisimi

Parasal rejimler hem ulusal hem de uluslararasi ekonomik siiregler iizerinde
etkilidirler. Ulusal yonii, kurumsal diizenlemeler ve para otoritelerinin politika belirleme
stireci ile iliskiliyken, Uluslararasi yonii, iilkeler arasindaki parasal diizenlemelerle
alakalidir. Uluslararasi parasal sistem ise ¢ok sayida ara rejim bulunmakla birlikte, sabit ve
esnek sistemler olarak temel iki sisteme ayrilirlar (Bordo, Schwartz; 1997).

Calismada Gelismekte olan iilkeler, Ingilizce emerging markets kavramimin karsiligi olarak kullanilmigtir.
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Modern anlamda uluslararas1 para sistemi, ¢ok genel bir siniflandirmayla, Altin
standardi, Altin-degisim (gold exchange) standart, Sabit Ayarlanabilir kur sistemi ve
Bretton Woods sonrasinda birgok rejimin bir arada uygulandig1 “sistemsiz” bir yapi arz
eder.

Tablo: 1
Tarihsel Siirecte Doviz Kuru Rejimleri

1880-

1914 Altin Standardi, Cift metal sistemi ve Dalgali D6viz Kuru

1919- Altin Degisim Standardi (Gold Exchange Standart); dalgali; yonetimli
1945 dalgalanma

1946- Sabit Ayarlanabilir déviz kuru (Bretton Woods),Dalgali (Kanada), ikili/¢oklu
1971 doviz kuru
1973- Serbest dalgali, yonetimli dalgalanma, sabit ayarlanabilir, sabit, para kurulu,

2005 parasal birlik,

Bordo, 2003.

Altin standardi’nin baglangi¢ tarihinin kesin olarak sdylemek giic olmakla
birlikte, 1870-1880’li yillardan itibaren bagslayarak, Birinci diinya savasina kadar
uygulanmistir. Savasg sonrasinda da altin standardinin devam ettirilme girisimleri, Biiyiik
Bunalim’la birlikte basarisizlikla sonug¢lanmistir.

ki savas arasinda kisa Omiirlii ve istikrarsiz déviz kuru sistemleri etkili
olmustur. ikinci diinya savasindan sonra, bu istikrarsizhk déneminin sona erdirmek
amactyla, sabit ayarlanabilir doviz kuru sistemi getirilmistir (Bretton Woods). Bu
sistemde, Dolar altina endekslenmis, diger iilkeler de paralarini dolara endekslemislerdir.
Déviz kurlarmin yiizde bir oraninda dalgalanmasina izin verilmistir. Bu sistem, Nixon’un
Agustos 1971°de altin penceresini kapatincaya kadar devam etmistir. 1973 sonrasinda
iilkeler kendi tercihleri dogrultusunda doviz kuru rejimini belirlemeye baslamiglardir.

Cevre iilkelerin doviz kuru rejimi tecriibesi hem gegmiste hem de bugiin biiyiik
Olciide farklilik arz eder. 1914 6ncesinde gelismis iilkelerin aksine birgok gelismekte olan
iilkede altin standardini takip edecek giivenilirligi saglayacak mali ve parasal altyapidan
yoksundu. Giivenilirligin olmadigi bir durumda ise, bu iilkeleri soklardan koruyacak bir
tampon mekanizma olusturulamiyordu. Ayrica bu {iilkeler, gelismis iilkelerin para birimi
cinsinden borglarinin fazla olmasi nedeniyle, sik sik finansal krizler veya 6deme giigliikleri
yasamuslardir. Bu nedenle sabit doviz kurunun uygulanmasimi gii¢lestirmistir (Bordo-
Flandreu, 2001).
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1973 sonrasinda ise gelismis iilkeler doviz kurlarini serbestlestirirken, ¢evre
tilkelerde yeterli finansal derinligin olmamasi nedeniyle sabit ya da ayarlanabilir kur
rejimleri tercih edilmistir. Ayrica gelismis lilkelerde doviz kuru soklarmin kisa siirede
dengeye getirecek mekanizmalar mevcutken (doviz kurunda agmmmaya yol agtiginda faiz
oranlart diisiiriilerek kisa siirede ¢iktt diizeyi tekrar dengeye getirilebilirken), cevre
lilkelerde doviz kurunda meydana gelen asinma, sermaye g¢ikislarini tetiklemekte ve
finansal baski olusturmaktadir. Bu durum, piyasalarin dogru politikalarla doviz kurunun
yeniden dengeye gelecegi beklentisinin olmamasindan ve bu iilkelerin ddviz cinsinden gok
miktarda borcu olmasindan kaynaklanmaktadir (Bordo, 2003).

Merkez ve cevre iilkeler arasinda, doviz kuru rejimi tercihi agisindan temel
farklilik, finansal gelismislik (financial maturity), acik ve derin finansal piyasalarin olmasi,
istikrarl1 para ve maliye politikalar1 ve kendi para cinsinden borglanabilmelerdir. Ulkeler
finansal olarak gelistikce ve sermaye piyasalarimi disa actikga daha c¢ok dalgali kurlar
benimsemektedirler. Buradan hareketle, uluslararasi para sisteminin temel dinamigini
doviz kuru rejimlerini finansal gelismislik ve uluslararasi finansal entegrasyonun
olusturdugu sdylenebilir.

3. Teorik Yaklasimlar

Bretton Woods sistemi kuruldugunda, teorik olarak devam eden tartigma
kurlarin sabit mi yoksa dalgali mi olacagi yoniindeydi. Friedman (1953), geleneksel
(Nurkse) goriise karst doviz kurlarinin dalgali olmasi gerektigini savunmustur. Friedman’a
gore dalgali kurlar parasal bagimsizlik, reel soklardan korunma ve sabit kurlara gore
(nominal katiliklardan dolay1) ayarlanma siireci daha az yikicidir. Mundel (1963) ve
Fleming (1962) bu analizi sermaye hareketlerini de dahil ederek genisletmisleridir.

Friedman sonrasi doviz kuru rejimleri hakkindaki teorik gelismeler kabaca lig¢
ana bagslik altinda ele alinabilir (Gosth vd. 2003: 23). Bunlardan birincisi Mundel-Fleming
(Mundell, 1963-Fleming 1962) analizidir. Bu analize goére kur tercihi soklarin kaynagima
(reel veya nominal oluslarina) ve sermaye hareketlerinin serbestlik diizeyine baghdir.
Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide dalgali doviz kuru reel soklarin izole
edilmesini kolaylagtirirken, sabit doviz kuru nominal soklara karst daha giivenlidir (Bordo,
2004).

Ikinci temel yaklasim, Mundel-Fleming modeline dayanan Optimal Para Alani
(OCA) yaklagimidir. OCA tek bir para birimi ve politikas1 uygulamanin Optimal oldugu
bolge olarak tanimlanabilir (Frankel, 2003). Bu yaklagimin temelinde iki soruya cevap
aranmaktadir. Birincisi, sabit doviz kuru belirsizligi ve islem maliyetini azaltarak sinir
Otesi ticaret ve yatirimlart arttirabilir mi? digeri ise belli bir entegrasyon diizeyinde grup
iilkeleri arasinda ortak bir para birimi ve politikasi olusturulabilir mi? (Ghosh Vd, 2003:
24).
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Uciincii  yaklasim ise “giivenilirlik” yaklasimdir. Bu yaklasimda, merkez
bankasi issizligi azaltmak amaciyla, siirpriz enflasyon yaratma egiliminde oldugundan,
giivenilirlik problemi ile karst karsiyadir. Rasyonel bireyler, bu egilimin farkinda
oldugundan bir sonraki déonemde iicretlerini belirlerken bunu goéz 6niinde bulundururlar.
Bu durumda istihdam arttirilamadan sadece fiyat diizeyi yiikseltilmis olur. Kapali bir
ekonomide, “giivenilirlik” sorunu merkez bankasi bagimsizlig1 ve tutucu merkez bankasi
bagkanlar1 araciligi ile ¢oziilebilir. Agik bir ekonomide ise, sabit doviz kuru bir taahhiit
mekanizmasi olarak kullanilabilir.

3.1. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeline gore, kisa donemde verili fiyat seviyesinde, sabit
doviz kuru, sermaye hareketliligi ve bagimsiz para politikalarinin es zamanli olarak
yiiriitlilmesi miimkiin degildir (Mundell, 1962—-1968; Fleming, 1963). Bu yaklasima gore
fiyat diizeyi kisa vadede katidir ve bu nedenle para arzinin arttirilmasi kisa vadede ¢iktida
bir artisa neden olur. Bu yaklasim ayni zamanda, ilkeler arasindaki sermaye
hareketliliginin tam olduguna dayanir. Bu yiizden, belirsizligin olmadig1 bir durumda,
iilkeler arasindaki faiz oranlar esitlenecektir.

Mundell Fleming modeli ilk olarak biitiin rejimlerin bir ekonomik maliyetinin
oldugunu savunur. Doviz kuru rejimi tercihinde temel problem, farkli tercihler arasindaki
fayda maliyet analizidir. Ornegin bu teoriye dayanan iki yaklagim olan Optimum para alani
ve iki kutupluluk hipotezlerinden birincisi sabit doviz kurunun dalgali kura gore
faydalarimi vurgularken, ikincisi sabit ve dalgali doviz kurlarinin ara rejimlere gore
avantajlarii inceleme konusu yapar.

Mundell Fleming modeli doviz kuru rejimi tercihi teorisinde iki Onemli
gelismeye yol agnustir. Imkansiz iicleme veya trilemma ve Optimum para alan.

Imkansiz {igleme hipotezine gore iilkeler ii¢ politika tercihinden sadece ikisini es
zamanli olarak uygulayabilirler. Siirsiz sermaye hareketliligi, bagimsiz para politikas1 ve
sabit doviz kuru politikalarinin ayni1 ayda uygulanmalar1 miimkiin degildir. Sekil 1°de bu
durum sematik olarak gosterilmeye calisgilmigtir. Grafikte ii¢ farkli politika se¢imi,
entegrasyon, para politikas1 bagimsizligt ve doviz kuru istikrariin sadece ikisi ayni anda
segilebilir. Ulkeler politika bagimsizlig1 ve entegrasyonu tercih ettikleri zaman, déviz kuru
istikrarindan vazgeg¢mek zorundadirlar.
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Sekil: 1
imkansiz Ucleme

Sinirlandirilmig sermaye

Para politikas1

< < Doéviz kuru
bagimsizligi

Artan Sermaye istikrari

Hareketliligi

v

Dalgali K Entegrasyon Sabit K

Kaynak: Frankel, 1999.

Finansal entegrasyondaki yasanan gelismeler, giiniimiizde iilkeleri bu liggenin
alt kenarmi zorunlu olarak tercihe itmistir. Sermayenin hareketliliginin tam oldugu
durumda, tercih, doviz kuru istikrar1 veya bagimsiz para politikasi arasindaki se¢ime
indirgenmistir. Bu durumda iilkeler ya tam sabit (ortak para, dolarizasyon veya para
kurulu) veya dalgali d6éviz kurunu tercih etmek durumundadirlar (Obsfeld-Rogoff, 1995).
Ara rejim uygulamalari miimkiin degildir. Kutuplagma (bipolarization) veya kdse ¢oziimii
(corner solution) olarak adlandirilan bu durum sermaye hareketlerindeki gelismenin bir
sonucudur. Gelismis iilkelere bakildiginda, bu teorik yaklagimin dogru oldugu
gozlemlenebilir. Ama gelismekte olan iilkeler acisindan bakildiginda, gizli veya acik ara
rejimlerin hala devam ettigi goriilebilir. Ayrica ara rejimlerin yok olmadigna iligkin teorik
yaklagimlar da mevcuttur (Goldstein, 2002; Williamson, 2000).
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3.2. Optimum Para Alam

Mundell, McKinnon ve Kennen tarafindan gelistirilen Optimum para alani
teorisi iiye ilkelerin tam sabit veya ortak para birimi kullandiklari bolge olarak
tanimlanabilir. Mundell ve takipgileri bir iilkenin optimum para alanina dahil olmasi igin
baz1 sartlarin olmasi gerekliligi iizerinde durmuslardir. Bunlar arasinda, digsal soklardaki
simetri, isgiicii mobilitesi, agiklik derecesi ve ekonomik farklilagma derecesi bunlardan
bazilaridir. Son yillarda gelisen, {ilkelerin paralarim baska iilkelerin paralarina endeksleme
seklindeki Optimal para alanimin 6zel bir sekli olan tiirde ayni kriterleri kullanmaktadir.
Eger bir iilke goreli olarak agik bir ekonomi olsa bile, isgiicii mobilitesi yoksa, ekonomi
yeterince farklilagtirlamamigsa, asimetrik soklar varsa, bu iilkenin dalgali doéviz kuru
uygulamasi, parasini o iilkenin parasina endekslemekten daha avantajlidir. (Christl-Just;
2004).

3.3. Giivenilirlik ve Déviz Kuru Rejimleri

Sabit doviz kuru rejimi, diisiik enflasyon beklentisi ve merkez bankasinin
enflasyon hedefine ulagmasini kolaylastirici nominal ¢apa olarak kullanilabilir. Bu
yaklagimin teorik temeli, Barro ve Gordon (1983)’un kapali bir ekonomide merkez bankas1
kararlar1 ve iicret belirleme siirecini ele aldig1 ¢aligmasina dayanir. Bu modelde, nominal
iicretler merkez bankasi kararlar1 veya para politikasindan once belirlenir. Merkez
bankasmin amact hem enflasyonu hem de issizligi minimize etmektir. Ancak Merkez
bankasi sosyal faydayr maksimize etmek i¢in, beklenmedik fiyat artislari ile reel iicretleri
azaltarak, istthdami arttirma egilimi igindedir.

Ancak bu siire¢ siirekli tekrar etmez. Rasyonel bireyler, bu ihtimali géz dniinde
bulundurarak iicretleri belirlerler. Kesin bir taahhiidiin olmadig1 para politikalar
uygulamalarinda, boylelikle enflasyon beklentisi olugur. Bu durumda igsizlik oraninda bir
degisme olmadan, enflasyon beklentiler dolayistyla yiikselmis olur.

Merkez bankasmin enflasyonu yiikseltmeyecegi taahhiidiinde bulunmasi ve bu
taahhiidiin kamuoyunda bir giiven olusturarak enflasyon beklentisini diisiirebilir. Bunun
i¢cin merkez bankasinin giivenilir olmasi gerekir.

Merkez bankasi bu giivenilirligi nasil saglayacaktir? Kapali bir ekonomide ya
tekrarlanan siiregler sonucunda iicret belirleyicilerinde bu gliven olusur veya tutucu merkez
bankas1 baskanlari tarafindan bir giiven tesis edilir (Rogoff, 1985). A¢ik bir ekonomide ise,
sabit doviz kuru rejimi, enflasyonu diisiirmeye yonelik alternatif bir taahhiit mekanizmasi
olarak kullanilabilir (Ghosh et all, 2003).

Déviz kuru rejimi literatiirii, genellikle esneklik ve giivenilirlik kavramlar ve
bunlarin getirileri iizerinde ¢ok fazla durmustur. Buradan hareketle iki temel yaklagim
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gelistirilmistir. Birincisi merkez bankasi miidahalesinin minimize oldugu tam esnek doviz
kuru, digeri ise, giivenilirligin saglandig1 sabit doviz kurudur. iki kutupluluk yaklasimina
gore dalgali doviz kuru, iilkeye bagimsiz para politikasi belirleme imkani1 verdiginden, reel
soklar karsisinda etkili bir islev goriir. Bunun yaninda giivenilirligi diisiik oldugundan
yiiksek enflasyona yol agabilir.

Sabit doviz kurunda ise esneklik diisiiktiir, ancak giivenilirlik yiiksektir. Doviz
kur ile para politikasinin hedefleri kesin olarak ilan edildiginden, iicret ve fiyat
belirlemeleri bu politikalar dogrultusunda olacak ve enflasyon diisecektir. Bu yaklagim,
disiplinli bir sekilde uygulanmaya devam edecegi ve devaliiasyonun olmadigi varsayimina
dayanmistir (Edwards- Savastano, 1999).

4. Doviz Kuru Rejimleri ve Gelismekte Olan Ulkeler

1980 sonrast sermaye hareketlerindeki artis, sadece gelismis iilkelerle sinirli
kalmadi, gelismekte olan iilkeleri de i¢ine alan bir finansal globallesme yaganmistir. Bu
donemin en goéze c¢arpan Ozelligi ise gelismekte olan iilkelerin arka arkaya yasamis
olduklar1 finansal krizlerdir. Yasanan krizlerin ¢ogu, iilkelerin uyguladiklari sabit doviz
kurlar1 esnasinda gerceklesmistir. “Imkansiz {igleme” (trilemma) yaklasimma gére bu
krizler “tam sermaye serbestisi”, “para politikasi bagimsizlig1” ve “sabit doviz kuru”
uyumsuzlugunun bir gostergesidir. Sermaye piyasalarint serbestlestiren iilkeler, ya sabit
doviz kuru veya dalgali doviz kuru rejimini segmek durumundadirlar (Eichengreen, 1994;
Obstfeld-Rogoff, 1995; Fischer, 2001). Bu sonug gelismis iilkeler agisindan bu gegerli
olabilir, ancak gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda, durum gériindiigiinden daha
karmasgiktir.

Gelismekte olan iilkelerde, kutuplasmay1 engelleyen bazi nedenlerden
bahsedilebilir. Bunlardan birincisi, bu iilkelerin finansal altyapinin ve parasal kurumlarin
zayifligidir. Ayrica para ikamesi ve dolarizasyon, finansal derinligin olmamamsi nedeniyle
sermaye hareketlerine karsi asir1 kirillgan yapida olmalari bu iilkelerin kati sabit veya
dalgali kur rejimi uygulamalarini giiglestirmektedir.

1973 sonrasinda gelismekte olan iilkelerin doviz kuru rejimi tercihinin nasil bir
seyir izledigi asagidaki grafikte goOsterilmistir. Burada Morgan Stanley Capital
International (MSCI) indeksine goére yiikselen piyasalar (emerging markets)?
kategorisindeki yirmi bes iilkenin verileri kullanilmistir.

2 Ulkeler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan, Hindistan,

Endonezya, Israil, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Fas, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Giiney
Afrika, Tayland, Tiirkiye, Veneziiella.
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Grafik: 1
Gelismekte olan Ulkelerde 1973 Sonras1 De Jure Déviz Kuru Rejimi Tercihi
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Kaynak: Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions (AREAR)

Cok farkli siniflandirmalara tabi tutulan doviz kuru rejimleri burada ii¢ temel
gruba ayrilmistir. Parasal birlik, dolarizasyon ve para kurulu sabit doviz kuru, tek para
birimine veya sepete endekslenmis doviz kurlari sabit doviz kuru (peg) rejimi altinda
siniflandirtlirken, genigletilmis bant, siirlinen pariteler ve yonetimli dalgalanma ara
rejimler olarak dikkate alinmigtir. Grafikte kolaylikla goriilebilecegi gibi, gelismekte olan
iilkelerin doviz kuru tercihleri, sabit rejimlerden dalgali rejimlere dogru bir seyir
izlemektedir. Bu agidan bakildiginda teoriyi destekler bir goriiniim arz etmektedir.
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Grafik: 2
Yillara gore Doviz Kuru Rejimi Tercihleri
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Kaynak: Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions (AREAR)

Yukaridaki grafikler incelendiginde, gelismekte olan iilkelerin doviz kuru
tercihlerinde dalgali doviz kuru tercihinin arttig1 rahatlikla gézlemlenebilir. Ancak bu ara
rejimlerin geligmekte olan iilkeler agisindan tercih edilebilirligini ortadan kaldirmaz.

Gelismekte olan iilkelerinde d6viz kuru tercihinde kutuplasmasini zorlastiran ii¢
temel problemden s6z edilebilir (Bordo, 2004).

Birincisi, para kurulu ve dolarizasyon gibi kati sabit kur uygulamalarinda
parasal (currency) krizler engellenebilir, ancak bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma ihtimali
miimkiindiir ve parasal bir otorite olmadan, parasal bir midahale olmadan
sinirlandirilamazlar. Merkez bankasinin ,,son bor¢ verme mercii“ (lender of last resort)
gorevini yerine getirememesi, para politikasinin reel soklar karsisinda esnekligini kisitlar.

Ikinci problem ,,asli giinah* (orginal sin)’dir. Asli giinah, kisaca gelismekte olan

iilkelerin kendi para birimlerinden yabanci bor¢ bulamamalart veya borglarin uzun vadeli
olmamasi seklinde tanimlanabilir (Eichengreen- Hausmann; 1999). Bdyle bir durumda,
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finansal kirilganlik kaginilmazdir. Ciinkii yerel projelerin ¢ogu, ya doviz cinsinden
kredilerle ile finanse edilmekte (currency mismatch) veya uzun vadeli projeler kisa vadeli
kredilerle finanse (maturity mismatch) edilmektedir.

Sabit doviz kurunda da dalgali doviz kurunda da asli gilinah biiyiik bir
problemdir. Eger merkez bankasi paranin degerini diisiirse, yabanci kaynakli borglar
yiiziinden bankacilik krizine yol agacaktir. Bunun yerine, rezervleri kullanip kuru devam
ettirmeye kalkarsa, faiz oranlari yiikselecek, bu da yurt i¢i kisa vadeli borglarin maliyetini
arttiracaktir.

Ugiincii problem, bu iilkelerde uzun yillardir yasanan enflasyon veya dovize
endekslenme nedeniyle, déviz kurundaki degismeler reel ekonomiyi ¢ok fazla etkilemez.
Gegis etkisinin ¢ok yiiksek olmasi veya doviz cinsinden borglarin ¢ok yiiksek olmasi
nedeniyle doviz kurundaki yiikselme ekonomide daraltict bir etki yaratir (Bordo, 2004).

Bu nedenlerle ara rejim uygulamalarinin gelismekte olan ilkeleri igin hala
uygulanabilir oldugu sdylenebilir.

5. Dalgalanma Korkusu (Fear of Floating)

Ara rejimlerin hayatini hala devam ettirdigini destekleyen diger bir a¢iklama ise,
tilkelerin uyguladiklar1 (de facto) ile ilan ettikleri (de Jure) rejimler arasindaki
farkliliklardir.

Gelismekte olan iilkeler &zellikle doviz kuruna dayali istikrar programlari
nedeniyle 1990’11 yillarda art arda krizler yasadiktan sonra, biiylik dlgiide doviz kurlarini
serbestlestirdiler. Ancak bu iilkelerde, finansal yapi1 ve kurdaki dalgalanmalarin reel
ekonomiyi biiyiik Olciide etkilemesi nedeni ile doviz kuruna miidahalede bulunmay1
sirdiirmektedirler. Calvo ve Reinhart (2002)’a gore bu ilkeler dalgalanmadan
korkmaktadirlar (fear of the floating) ve dalgali kuru benimsemis olsalar bir kura miidahale
etmeye devam etmektedirler. Ornegin Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2005) iilkelerin yiizde
yirmi altisinin uyguladigi déviz kuru ile ilan ettigi doviz kurunun farkli oldugunu ortaya
¢ikarmiglardir. Bu nedenle De facto rejim tercihini ortaya koyan bir¢ok galisma yapilmistir
( Reinhart ve Rogoff, 2004; Bubula-Okter Robe, 2002; Levy-Yeyati ve Sturzeneger 2005).
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Grafik: 3
1990 Sonras: Fiili ve Resmi Doviz Kuru Rejimleri
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Kaynak: Fiili Siniflandirma, Bubula-Okter Robe (2002), Resmi Smiflandirma- AREAER.
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Grafiklerde net bir sekilde goriilebilecegi gibi, iilkeler resmi olarak dalgali doviz
kuru uygulayacaklarimi ilan etmekle birlikte, fiili olarak kurlara miidahale etmektedirler.
Asagidaki tabloda da 1999 yili de fakto ve de jure rejim tercihleri gosterilmistir.

Grafik: 4
Resmi (de Jure) ve Fiili (De Facto) Doviz Kuru Rejimleri Karsilastirmasi
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Kaynak: Fiili Siniflandirma, Bubula-Okter Robe (2002), Resmi Suiflandirma- AREAER.

Dalgalanma korkusu hipotezinin iki temel agiklamasi vardir (Christl-Just; 2004).
Birincisi, déviz kurundaki dalgalanmalarin agik ekonomide, belirsizligi arttirarak ticareti
ve refahi azaltici etki yapmasidir. Bu nedenle birgok iilke bu hareketliligi sinirlamak igin
yonetimli dalgalanma veya sabit doviz kurunu tercih etmektedir. D6viz kuru rejiminin
ticaret tizerinde olumlu etkisinin olup olmadig: tartismali bir konu olmakla birlikte, doviz
kurundaki istikrarin 6zellikle yogun ticari iligkileri olan veya parasal birlik {ilkeleri
acisindan oldukca 6nemli oldugu, bir¢ok uygulamali ¢alismada elde edilmis bir bulgudur
(Rose, 2000). Bu nedenle, sabit doviz kurlar1 gelismekte olan iilkelerde yatirimlari ve
dolayisiyla bitylimeyi hizlandirdig1 gerekcesiyle daha avantajli oldugu teorik olarak ileri
stirlilmektedir.

Ikinci agiklama, yabanci para cinsinden borg yiikiimliiliikleridir. Gelismekte
olan iilkelerin ¢ogu kendi para biriminden bor¢ bulamadigindan, yabanci para cinsinden
borglanirlar. Bu nedenle doviz kurundaki dalgalanmalar, yurt iginde gerek bankacilik
sektoriinii, gerekse firmalar1 olumsuz yonde etkiler (Williamson 2000). Ayarlanabilir doviz
kuru ile kurdaki ani degisikliklerin yiikiimliiliikleri etkilemesi engellenmis olur.
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6. Sonug

Globallesme ile birlikte artan sermaye hareketleri karsisinda gelismekte olan
iilkeler kur rejimlerini yeniden gozden gecirmek zorunda kalmugslardir. Teorik olarak
sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle doviz kuru tercihinde kutuplasmanin yasanacagi,
iilkelerin ortak para, dolarizasyon ve para kurulu gibi kat1 sabit veya dalgali d6viz kurunu
tercih etmek zorunda oldugu; ara rejimlerin siirdiiriilebilirliginin imkansizlig1 son yillarda
sikea ileri siiriilen bir yaklagimdir.

Iki kutupluluk hipotezi, diinya ekonomisiyle biitiinlesme cabasinda olan
Gelismekte olan iilkeler agisindan bir gereklilik olarak one c¢ikmaktadir. Ancak bu
iilkelerin i¢inde bulunmus olduklari kosullar bu siirecin tamamlanmasini engellemektedir.
Finansal altyapidaki yetersizlikler, parasal kurumlarin zayifligi, para ikamesi, dis borg
yiikiimliiliiklerinin fazlalig1 ve sermaye hareketleri karsisinda asir1 kirilgan olmalar1 bu
iilkelerin hala ara rejim tercih etmelerinin en 6nemli nedenleridir. Ayrica bu iilkeler, resmi
olarak doviz kurunda dalgali kur uygulayacaklarini ilan etmekle birlikte, zaman zaman
kurlara miidahale etmektedirler, fiili olarak ara rejim uygulamalarini devam
ettirmektedirler.
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