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Ozet

Bu calismada son yillarda tartisma konusu olan doviz kuru rejimi tercihleri ve doviz
kuru rejimi se¢iminde uluslararasi kuruluslarin destekledigi iki kutup hipotezinin
temelini olusturan imkansiz {igleme yaklasimi {izerinde durulmustur. Bu hipoteze gore,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile iilkeler sabit doviz kuru ve dalgali déviz kuru
arasinda tercih yapmak zorundadirlar. Gelismekte olan iilkelerde finansal kiiresellesme
ile siklikla doviz krizleri yasanmistir. 1990’11 yillarin basindan bu yana yasanan
krizlerin etkilerinin artmasi hangi doviz kuru rejimi tercihi yapilacagi sorusunu
giindeme getirmistir. Yasanan krizler sonucunda iilkeler maliye ve para politikalarin

yeniden diizenlemistir. Boylece, olas1 krizler karsisinda dnlemler alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Diviz Kuru Rejimleri, Gelismekte Olan Ulkeler, Ekonomik Kriz

Abstract

In this study preferences of exchange rate regime which has been a matter of debate in
the recent years and the impossible trinity approach which underlies bipolar view
supported by international institutions with respect to preferences of exchange rate
regime were put emphasis on. In respect to this hypothesis, countries have to make a
choice between fixed exchange rate and fluctuating exchange rate with the liberalization
in capital movements. Currency crises have been gone through frequently in developing
countries with financial globalization. The increase in the effects of the crises gone
through since the beginning of the 1990s has made the question of which exchange rate
regime to prefer a current issue. As a result of the crises that have occurred, countries
have reorganized their fiscal and monetary policies. Thus, measures were taken against

possible crises.

Keywords: Exchange Rate Regimes, Developing Countries, Economic Crisis



Giris

Déviz kuru rejim tercihi, en dnemli makroekonomik politikalardan biridir. Ulkeler
arasinda yasanan ekonomik iliskilerde énemli olmasi ve uluslararasi piyasalarda rol
almasi1 nedeniyle Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra iktisat literatiiriinde
siklikla tartisilan konulardan biri olmustur. Kiiresellesme, hem sermaye hareketlerini
hem de uluslararast mal ve hizmet ticaretini etkilemesi ile déviz kurlarinin dnemini
ortaya ¢ikarmistir. Son zamanlarda gesitlenen yeni kur rejimi yaklagimlari, kur rejimi
politikasiin belirlenmesine yonelik énemin daha da artmasini saglamustir. Ulkelerin
hangi rejimi uyguladiklar1 zaman istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biliylime saglayacagi
goriiliirken, hangi kur rejiminin daha iyi oldugu konusunda iktisatcilar arasinda goriis

ayriliklar1 s6z konusudur.

Gegen yillarda yasanan ekonomik krizler sonrast kur rejimi tercihleri pek
sorgulanmazken son donemde yasanan krizlerden sonra uygulanacak kur rejim tercihleri
tartigilir hale gelmistir. Uygulanacak kur rejimi tercihleri, digsal soklarin azaltilmasini
icsel soklara karsi duyarli olunmasini saglamaktadir. Ekonomik kriz yasayan iilkeler
farkli capa sistemlerini uygulamaktadirlar. Kriz sonrasinda genellikle kati sabit kur
uygulamasindan daha ¢ok dalgali kur sistemini tercih ettikleri goriilmektedir. Bu
durumda iki kutup hipotezi ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde dncelikle ‘iki
Kutupluluk Hipotezinin uygulanabilirligi arastirilmis ve imkansiz tigleme modelinin
temelleri atilmistir. Ulkeler giiniimiizde kendi belirledikleri kosullara gore farkli kur
rejimleri uygulamakta ve kur rejimlerinde sik sik degisikliklere gidebilmektedirler. Bu
degisiklikler bir siirecin igerisinde veya bir kriz baskist sonucu olusabilmektedir. Kur
politikasinda degisiklikler bir yandan dis ticaret hacmini ve yurtdist kaynakli yatirimlari
bir yandan da belirlenen doviz pozisyonlar1 ile reel ve mali sektori

etkileyebilmektedirler.

Son yillarda yiikselen piyasa ekonomilerinde bankacilik ve doviz krizleri
yasanmaktadir. 1990’11 yillardan itibaren Giiney Dogu Asya, Meksika, Brezilya, Rusya,
Arjantin ve Tirkiye’de yasanan krizler, optimum kur rejiminin ne olmasi gerektigi
sorusunu giindeme getirmistir (Arat, 2003, s.1). Bir iilkede ekonomik krizin ortaya
cikmasi ekonomik yapiy1 temelden etkilemekte 6zellikle gelismekte olan iilkeler bundan

fazlaca etkilenmektedir. 1980’li yillardan itibaren sermaye hareketlerinin serbestlesmesi



ile kriz ortamlarinin olugmasi kolaylagsmistir. Sabit kur rejimini uygulayan tilkeler krize

maruz kalmasi nedeniyle terk etmek zorunda kalmislardir.
1. Doviz Kuru Rejimlerinin Siniflandirilmasi

Ulkeler arasinda ekonomik ve finansal iligkiler oldugundan farkli para birimleri
kullanilmakta ve ‘doviz’ kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru rejimi ise, bir iilkede
doviz kurlarinin olusumu ile dis aleme kars1 6demeleri diizenleyen kurallar ve kurumlar
biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2001, s.168). Kur rejimi tercihi,
makroekonomik politikalarin etkin olmasini, finansal sistemin istikrarini, para ve maliye
politikalarinin yiiriitiilmesini ve ekonomik gelismeyi etkilemektedir. Kur rejimi kuvvetli
bir ekonomik yapinin temel taslarindan birisidir. Ulkeler arasinda yasanan iliskilerde
ekonomik diizeyde belirleyici olmasi ve dogrudan piyasalar1 etkilemesi iktisatta
tizerinde durulan 6nemli hususlardan birisidir. Kiiresellesmenin artmasi ile birlikte artan
dis ticaret hacimleri ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi doviz kurlarina dayanan
onemi daha da arttirmistir. Gelismekte olan {lilkelerin kiiresellesme siireglerini ve
makroekonomik performanslarini etkilemesi géz oniinde bulundurularak incelenmesi,
ekonomik gelisimin daha iyi olmasi i¢in 6nem arz etmektedir. Doviz kuru rejimleri bir
ekonomide i¢ ve dis dengenin saglanmasinda temel arag¢ olup sabit ve dalgali kur

sistemi iki u¢ doviz kuru sistemini olusturmaktadir.
1.1. Sabit Kur Rejimleri

Sabit doviz kuru, herhangi bir iilke parasinin dis degerinin baska iilke para degerine
esitlenmesidir. Kur sabitlenmesi ilgili iilkenin Merkez Bankas1 tarafindan
belirlenmektedir. Sabit kur rejiminde fiyat istikrarmin saglanmasi amaciyla para
politikalar1 devre dis1 birakilmakta maliye politikalar1 etkin olmaktadir. Yiiksek
enflasyonla kars1 karsiya kalan ekonomilerde fiyat istikrar1 en temel faktor olup sabit
kur sisteminde istikrarin saglanabilmesi i¢in kurun sabitlenmesi gerekmektedir. Ayrica
sabit doviz kuru, deger kayb1 beklentisini kirarak, enflasyonist baskilar1 azaltmakta ve
istikrar saglamaktir. Sabit doviz kuru rejimi finansal krizler 6ncesine kadar uygulanan
temel kur rejimi olmustur. Gelismekte olan iilkelerde birincil hedef olarak fiyat istikrar
belirlenmis, kat1 sabit kurlarin ayarlanabilir doviz kurlarmma gore esnek bir yapida

olmamasi fiyat istikrart mekanizmasini olusturmustur.



Sabit kur sistemi, kur belirsizligi riskini azaltmakta dolayisiyla yabanci girisimcilerin
yatirim yapmasini ve uluslararasi piyasalara girisi arttirmaktadir. Sabit kur sisteminde
bagimli olunan iilkenin para degerinde ki ani gelismeler, parasal politikalarinda ki
degisiklikler, dis soklar ekonomiyi olumsuz olarak etkilemektedir. Kur riskinde
giivenilirlik belli temellere dayandirilirsa ekonomiyi zedeleyecek finansal krizler ortaya
cikmaktadir. Kat1 sabit kur rejimleri 3 agamada uygulanmaktadir. Dolarizasyon, para

kurulu ve para birligi uygulamalaridir.
1.2. Ara Rejimler

Ara kur rejimlerinde iilkeler doviz kurlarinda sabit kur rejimlerinde oldugu gibi kat1 bir
yol izlememektedirler. Ulkeler para birimlerini yabanci para birimlerine baglamakta,
kuruda belirli bir degere uyarlamamaktadirlar. Ara kur rejimlerinin temel amaci kur
belirsizliklerini azaltmaktir. Bu yiizden merkez bankasi doviz kurunu belirli aralikta
tutmak amaciyla belli araliklarda miidahaleler yapmaktadir. Yapilan miidahaleler ile

doviz kuru istikrar1 saglayip, kaynak dagiliminin etkin olmasi saglanmaktadir.

Ara kur rejimleri ekonomik literatiire bakildiginda son yillarda meydana gelen finansal
krizlerin gostergesidir. Latin Amerika-Meksika (1995), Asya-Giineydogu Asya (1997),
Rusya (1998) ve Tirkiye Kasim (2000), Subat(2001) gibi iilkeler finansal krizlerle
karsilastig1 zamanlarda ara rejim politikalarint uygulamaktaydilar. Bu politikalara gore,
sermaye hareketlerinin serbest oldugu {ilkelerde ara kur rejimlerini korumak
zorlagmakta, ya sabit kur rejiminin ya da dalgali kur rejiminin tercih edilmesi
beklenmektedir. Ara kur rejimlerinde, doviz kurunu ydnetebilmek i¢in giiclii bir kur
capast belirlemek gerekir. Kur ¢apasi merkez bankasi tarafindan ekonomik hedeflerle
sekillendirilen bir para politikas1 unsurudur. Giiglii bir kur ¢apasi, 6zellikle yiiksek
enflasyonu, biitce agiklar1 ve kurumsal yetersizligin oldugu agik ekonomilerde etkindir
(Ayhan, 2008a, s.31). Ara kur rejimlerimden ¢ikma, doviz rezervlerinin azaldigi, para
biriminin baski altinda bulundugu, biiyiimenin yavasladigi, ihracatin azaldigi bir donemi
kapsamaktadir. Ara rejimler terkedilerek, kurlarda daha fazla esnekligin oldugu
rejimlerin secilmesi ve esnek kur rejimlerine gegiste para ve maliye politikalarinin
giiclendirilmesi gerekmektedir. Ara rejimler, geleneksel sabit ¢apa, siirlinen parite,

hedef bolge veya aralik ve yonetimli dalgalanma olarak siniflandirilmaktadir.



1.3. Dalgal Kur Rejimi

Kur rejimi tercihi, tilkelerin kendine 6zgii kurallarina gore belirlenmekte ve dalgali kur
rejimi serbest olup iilke piyasasi tarafindan belirlenmektedir. Bretten Woods sisteminin
cokiisliyle birlikte doviz kurlarinda serbestlesmeler olmustur. 1970°li yillarda sabit
doviz kur rejimi uygulanirken 1980’11 yillarda dalgali kur rejimine gegisler baslamistir.
Ulkelerin makro iktisat politikalari, dis politikalar1 uygulama egilimleri gecis asamasini
hizlandirmistir. Dalgali kur sistemine gegis ile birlikte para kazanma ihtimalleri artarak,
1990’11 y1llarda ise tilkeler dalgali kur rejimini benimsemeye baslamiglardir.

Dalgali kur rejimi, arz ve talep kosullarina gore belirlenen, herhangi bir resmi
miidahalenin olmadig1 doviz piyasasinda belirlenmektedir (Korkmaz ve Cevik, 2013,
5.16). Merkez bankasinin miidahalesi olmamakta ve rezerv para tutma gereksinimi
ortadan kalkmaktadir. Giiniimiiz piyasalarinda ¢ok fazla yer alamamasinin temel sebebi,
merkez bankasi miidahaleleri olmustur. Gelismekte olan {ilkeler 1990’11 yillarda
yasadiklar1 finansal krizler nedeniyle dalgali kur rejimini tercih etmislerdir.

Yasanan finansal krizler, artan baskilar doviz kurunda dalgalanmalara ve piyasa
hassasiyetine sebep olacaktir. Merkezi otoriteler bu durumda doviz kurunun sabit
kalmas1 konusunda baskict olacaktir. Kurda yapilacak degisiklikler yerli ve yabanci
sermayenin yurtdisina ¢ikarak finansal kriz ortamina zemin hazirlamasini saglar. Sabit
doviz kuru rejimleri kriz ortamina en yakin kur rejimlerdir. Dalgali kur rejimlerinde ise
tam aksi soz konusudur. Dalgali kur rejiminde merkezi otoriteler para arzini
belirlemektedir. Fiyatlar ve doviz kuru piyasa denge diizeyine ulagmasi igin serbest
birakilmaktadir. Bu sistemde para politikas1 daha etkin hale gelmektedir. Reel soklar
karsisinda, kurdaki ayarlamalar ile etkin olan bu sistem, doviz kuru belirsizlikleri
karsisinda ekonomi {izerinde olumsuz etkilerde birakmaktadir (Yanar, 2008a, s.257).
Dalgali rejimler, yonetimli dalgali kur rejimi ve bagimsiz dalgali kur rejimi olarak

siiflandirilmaktadir.



Tablo 1. Déviz Kuru Rejimlerinin Siniflandirilmasi

Temel Simiflandirma Alt Simiflandirma Rejim
- Dolarizasyon
Kat1 Rejim Para Kurulu
Sabit Doviz Kuru Rejimi Para Birligi
Geleneksel Rejim Tek Para Birimine Endeksli

Sepet Doviz Kuruna Endeksli

Karsilikli Ortak Rejim
Kura Bagli Miidahale Siiriinen Parite

Ara Rejimler Hedef Bolge ya da Genislik

Kura Bagli Olmayan Miidahale
Yonetimli Dalgalanma

Dalgali Rejimler Serbest Dalgali Dalgali

Kaynak: Glosh, A. R. Gulde-Wolf A.-M., & Wolf, H.C. (2002).Exchange Rate
Regimes: Choices and Consequences. MIT Press, s 40-41

2. Doviz Kuru Rejimine Yonelik Teorik Yaklasimlar

En 6nemli makroekonomik politika araglarindan biri olan kur rejimi tercihi, para ve
maliye politikalariin yiiriitilmesini, finansal sistemin istikrarin1 ve makroekonomik
politikalarin etkinligini belirlemektedir. Ulkeler icin her zaman aym kur rejimini
uygulamak ¢oziim olmadigi gibi tek bir kur rejimini tercih etmekte uygun degildir
(Frankel,1999, s.2). Kur rejiminin makroekonomik politikalar ile uyumlu olmasi
gerekmektedir. Kur rejimlerinin tarihsel siirecinde, sabit kur rejiminin Nurkse (1944),
ayarlanabilir sabit kur rejiminin Meade (1951), dalgali kur rejiminin Friedman (1953),
para birliginin Mundell (1961) ve hedef bolgesinin Williamson (1995) ile ortaya ¢iktigi
goriilmektedir (Ayhan, 2008b, s.71).

Geligsmekte olan piyasalarda esnek ve sabit déviz kuru rejimlerinin uygulanmamasi ve
bagimsiz para politikasinin belirlenmesi temel tartigma konularindan birisidir. Hangi
kur rejiminin tercih edilmesi konusunda temel iki yaklasim bulunmaktadir. Birinci
yaklasim, Mundell-Fleming modeli gergevesinde gelistirilen yaklasimdir. Mundell-

Fleming modeli yaklasimi, imkansiz {icleme hipotezi, iki kutup hipotezi ve dalgalanma



korkusundan olugmaktadir. Digeri ise optimum para alanina iligkin teorik

yaklagimlardir.
2.1. Imkansiz Ucleme Hipotezi (The Impossible Trinity)

Imkansiz iicleme hipotezine gore, gelismekte olan iilkeler acik bir ekonomide iktisat
politikas1 tercihlerinden iigiinii birden ayn1 anda uygulayamamaktadir. Iktisat politikasi
tercihleri sabit kur rejimi, bagimsiz para politikalar1 ve serbest sermaye hareketleridir.
Iktisatgilara gore, serbest sermaye hareketleri, bagimsiz para politikasi ve doviz
kurlarinin istikrar1 amaglarindan en fazla iki tanesini uygulayabilmektedir. Tercihlerin
ticii belli avantajlar saglamaktadir. Sermaye hareketleri serbestisi yabanci sermaye
girigini arttirarak etkin kaynak dagilimi saglamaktadir. Kur rejiminde istikrarli kur
politikasinin izlenmesi yabanci yatirimcilari ¢ekmektedir. Bagimsiz para politikasi
belirlenen ekonomik hedeflere ulasmada 6nemli bir uygulamadir.

Tam Sermaye Hareketleri Kontrolii

\ 4

Finansal Serbesti

Parasal Bagimsizlik Istikrarh Kur

Bagimsiz Tam Finansal Entegrasyon Parasal Birlik
Dalgalanma

Kaynak: J. A. Frankel (1999), “No Single Currency Regime Is Right For All Countries
or at All Times”, NBER Working Papers No 7338, http://www.nber.org/papers/w7338

Sekil.1. Imkansiz Ugleme

Sekil 1. ‘de ii¢ farkl1 iktisat politikas1 tercihi gosterilmistir. Ucgenin alt tarafi sermaye
serbestligi durumunu, diger taraflar ise bagimsiz para politikasim1 ve doviz kuru
istikrarmn1  gostermektedir. Bu durumda tlkeler ti¢ farkli politika izlemektedirler.

Ugiinden birine yapilan tercih, bagimsiz olan diger kenarda yer alan amagtan


http://www.nber.org/papers/w7338

vazgegmek anlamina gelmektedir. Bagimsiz dalgalanmanin tercih edilmesi, doviz kuru
istikrarindan  vazgecilmesi, parasal birligin sec¢ilmesi, parasal bagimsizliktan
vazgecilmesi ve tam sermaye hareketleri kontrollerinin se¢imi, tam finansal
entegrasyondan vazgecilmesi anlamlarina  gelmektedir. Ornegin, giiniimiizde
kiiresellesmeyle birlikte artan sermaye hareketliligi, tilkeleri tam finansal entegrasyon
stirecine yonlendirmekte ve dalgali doviz kurundan vazgecilmekte, parasal birligin

uygulayicisi olmakta ve parasal bagimsizlik hedefinden vazgecilmektedir.

Ulkelerin hangi politika tercihini segecekleri politik ve ekonomik kosullara gore
degismektedir. Eger bir lilkede doviz kuru istikrar1 hedefleniyorsa sermaye hareketleri
serbestliginden veya para politikast bagimsizligindan vazgegmek gerekir. Fakat bir
tilkede kriz ortamin olusmas1 muhtemel ve reel soklara karsi direngsiz ise serbest doviz
kuru veya para politikast bagimsizligi tercih edilir. Son zamanlarda artan sermaye
hareketleri finansal serbestlesmenin yayginlasmasmi arttirmis ve {llkeler finansal
entegrasyonun artmasiyla tiggenin alt kenarini tercih etmek zorunda kalarak ya kur
istikrarindan ya da para politikas1 bagimsizligindan vazge¢mek zorunda kalmislardir.
Bu durumda iilkelerin ara rejim uygulamalar1 imkansiz olmakla birlikte sabit doviz
kurunu ya da dalgali doviz kurunu tercih etmek durumundadirlar. Bu durum kutuplagma
hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Gelismis iilkelere bakildiginda, bu teorik yaklasimin
dogru olmasina ragmen gelismekte olan iilkelerde ara rejimlerin halen devam ettigi
goriilebilir. Ara rejimlerin yok olmadigma iliskin teorik yaklagimlar da mevcuttur
(Yanar, 2008b, s.167). Baska bir ifade ile politika yapicilar agik bir ekonomi politikasi

icinde kur veya para ¢apalarindan birisini tercih etmek zorundadir.

Gelismekte olan {ilkelerin ¢ogu doviz kuruna dayali istikrar programlarin
uyguladiklarinda 6demeler bilangosunda dengesizlikler olugsmakta ve buna dayali doviz
krizleri meydana gelmektedir. Kriz yasayan iilkelerin ¢ogu sermaye kontroliiniin
bulunmadig tilkelerdir. Sermaye kontroliiniin olmadig1 bir ekonomide ya para politikasi
bagimsizligindan ya da kur istikrarindan vazgecilmesi gerekmektedir. Bretten \Woods
sonras1 donemde artik sabit doviz kuru maliyetli hale gelmeye baslamistir. Sabit kur ile
birlikte artan istikrarsizlik ekonomiyi zedelemeye baslamis ve bagimsiz para politikasi
etkinligini azaltmistir. Bu durum ekonomiyi giderek krize siirliklemistir. Kriz

sonrasinda sabit doviz kuru birakilarak bagimsiz para politikast izleme imkani elde



edilmistir. Ulkelere gore incelersek, Meksika, Asya (1997), Rusya (1998) Brezilya
(1999) ve Tiirkiye (2001) krizleri bunlara en iyi 6rneklerdir. Bahsedilen krizlerden sonra
sabit doviz kurunun istikrarli olmadig1 ve Tirkiye ve diger iilke ekonomilerinde de
oldugu gibi serbest dalgal1 kur rejimi tercih edilmistir. Gelismekte olan tilkeler yasanan
doviz kuru krizlerinin ardindan enflasyon hedeflemesi rejimine yonlenmislerdir. Yiiksek
enflasyon olgusu politika belirlemede daha zor bir duruma gelmektedir. Finansal
piyasalardaki yetersizlik ve enflasyon hedeflemesinin gerceklestirilememesi tlkeleri
serbest doviz kuru tercihine yoneltir. Gelismekte olan iilkeler {i¢linii ayn1 anda
uygulamak yerine, para politikas1 bagimsizligini ve kati sabit doviz kurunu uygulayarak
sermaye hareketlerini kontrol edebilmektedirler. Glinlimiiz piyasasinda popiiler olan
kat1 sabit doviz kur rejimi yerine serbest doviz kuru rejimi oldugu i¢in piyasalar kur
politikalarinin hakimiyeti altindadir. Ayrica Tirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler
serbest dalgali kur rejiminin uygulanmasinda korkmaktadirlar. Ciinkii para ikamesinin
ve dis borglarin ciddi oranlara ulagtig1 ve kur degisimlerinin enflasyon iizerinde etkisin
yiiksek oldugu ekonomilerde kurun serbestce dalgalanmasi ekonomide mevcut sorunlari
daha da biiyiitebilmektedir (Giiglii, 2004, s.133). Boyle bir durumda Merkez Bankasi
enflasyon hedeflemesi ve dalgalanma korkusu arasinda kalmaktadir. Ulkelerde yasanan
krizlere ragmen dalgali kur rejiminin uygulanmasi sorunlart ¢6zmede -etkileyici

olmamustir.

2.2. Iki Kutup Gériisii (Bipolar View) Hipotezi

Yiikselen piyasa ekonomilerinde doviz kuru rejimiyle alakali yasanan krizler doviz
kurunda meydana gelen tartigsmalar1 arttirmistir ve iki kutup hipotezi ortaya ¢ikmustir.
Iki kutup gériisii hipotezinde iki u¢ bulunmaktadir. .11ki, iilkelerin paralarini diger iilke
paralaria endeksledikleri sabit kur rejimi olup ikincisi paranin degerinin piyasa giicleri
tarafindan belirlendigi dalgali kur rejimidir. Ara kur rejimlerinin tamamen ortadan
kalktigin1 gostermektedir. ik olarak Eichengreen (1994) tarafindan “ortanin yok olusu”
(hollowing out) seklinde ifade edilmis ve akabinde Obstfeld ve Rogoff (1995),
Goldstein (1999) ve Summers (2000) tarafindan da desteklenmistir. Ayrica 2001 yilinda
Fischer tarafindan “iki kutup hipotezi” seklinde ifade edilmistir. (Giiglii ve Kaya, 2009,
s.2). Fischer bu hipotezi ortaya koyarken IMF {iyesi iilkeleri incelemis ve ara rejimlerin

tamamen ortadan kalktigini, iilkelerin u¢ kur rejimlerini uyguladiklarini tespit etmistir.
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IMF ve diger kuruluslar gelismekte olan iilkelerde mali piyasa zayifligi, kamusal
diizensizlik ve reel ekonomik altyapiin yetersiz olmasindan dolay1 sabit kur rejimini
uygulamalar1 imkansizlagmistir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin oldugu piyasada,
sermaye hareketleri serbestisi temel alinirsa ya bagimsiz para politikast ya da kur
istikrar1 hedeflenmelidir. Kur istikrar1 i¢in kati ¢ipalarin uygulanmasi gerekmektedir.
Eger kat1 gapalar yerine esnek capalar segilirse dalgali kur rejimlerinin uygulanmasi
gerekir ve kur istikrarinda hedef olmadigi i¢in Merkez Bankasi etkin bir para politikasi
uygular. Eger iilkeler dalgali kur rejimini segerlerse buna uygun para politikasi
seceneklerini se¢meleri gerekmektedir. Bunlardan bazilari, enflasyon hedeflemesi,

doviz kuru ¢ipasi, IMF destekli diger para politikalaridir.

Iki kutup hipotezinin teorik temeli, biiyiik 6lciide imkansiz iigleme hipotezine
dayanmaktadir. ilk kez Eichengreen (1994) tarafindan ortaya atilan ve Fischer (2001)
tarafindan gelistirilen “iki kutuplu goriis” ya da “kose ¢Oziimii’” hipotezi uluslararasi
sermaye hareketlerine agik olan iilkede ara rejimlerin siirdiiriilemeyecegini ifade
etmektedir (Yanar, 2008c, s.2). Bu durum sabit déviz kuru politikasinin yonetilmesini
engellemekte ve sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasinda belli kontroller gerekli olup
olmadigin1 sorgulamaktadir. Sermaye hareketlerinin siirlandirilmas:  bir ¢6ziim
degildir. Ulkelerin kriz aninda sermaye kontrollerini siirdiirerek sabit doéviz kurunu
basarili uyguladiklar1 bir ortamda doviz giris ¢ikislarina kisitlama getirilmesi etkili
olmayacaktir. Fischer, imkansiz iiglii hipotezine bagli olarak doviz kuru egiliminin
esnek ve sabit kurlara dogru kutuplastigimi agiklamaktadir (Fischer, 2001, s.3-24).
Imkéansiz {icleme hipotezi nedeniyle ara rejimler uygulanamaz. Iki kutuplu goriisii
savunanlar, sermaye akimina agik lilkeler i¢in ara rejim zeminin er yada ge¢ yok
olacagin ileri siirmiislerdir (Bubula ve Otker-Robe,2002, s.7). Karsit goriiste olan John
Williamson ise, iki kutuplu goriisiin reddedilemez olmadigini ancak ara rejimlerin
gelismekte olan ekonomiler i¢in uygulanabilir bir tercih oldugunu ve olmaya devam
edecegini siirmiistiir (Wiilamson,2000, s.6). iki kutuplu goriis elestirisinde; kose
cozlimlerin birgok iilke i¢in optimum esneklik istikrar degisimi olusturmayacagini
onemle belirtmis ve kur sepeti, doviz kuru bandi ve siiriinen parite diizenlemelerinden
olusan, literatiire BBC (Basket, Band, Crawling) yaklasimi olarak dahil olan karma bir

rejim Onerisi sunmustur (Wiilamson,2000, s.6).
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2.3. Dalgalanma Korkusu Hipotezi (Fear of Floating)

Ulkelerin resmi olarak (de jure) doviz kurlarini serbestlestirmelerine ragmen belli
korkulardan dolay: fiili olarak (de facto) déviz kurlarina miidahaleyi siirdiirmektedirler.
Dalgalanma korkusu hipotezi sermaye hareketlerinin serbest oldugu giivensizlik sorunu
icinde olan bir iilkenin dalgalanma korkusuyla dalgali kur rejimini tercih etmesi
gerekirken kuru dalgalanmaya birakamamasidir. Ik kez literatiirde Calvo ve Reinhart
(2002) tarafindan ortaya atilmistir. Calvo ve Reinhart (2002) gore, resmi olarak dalgali
kur uyguladigint savunan bir¢ok iilkenin uygulamada kura miidahale -ettigini
savunmugstur. 1970- 1999 aras1 donemleri kapsayan ve 39 iilkeye ait aylik verilerin
kullanildigr s6z konusu c¢alismada doviz kurunun seyri, doviz rezervleri ve faiz
oranlarindaki % degisim incelenmistir. Caligmanin sonucunda gelismekte olan iilkelerde
faiz ve rezerv kullaniminin hala yiiksek oldugu dolayisiyla kura miidahale edildigi
goriilmiistir. Bu nedenle Calvo ve Reinhart (2002) gore, iki kutba ¢ekilmenin dogru
olmadig1 savunulmustur. S6z konusu tiilkeler ne kuru sabitlemekte ne de kurun serbestce
dalgalanmasina izin vermektedir (Ar1, 2010, s.2).

Dalgalanma korkusu hipotezinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Ekonomik durgunluga
yol acan devaliiasyonlar, kur geg¢islerinin etkisinin artmasi, yiikselen piyasa
ekonomilerinde kur gegisinin iilkenin dis ticaretini, kredibilitesini olumsuz etkilemesi
ve finansal krizlere neden olmasi ve enflasyon hedeflemesi rejimlerinin uygulanmasidir.
Dalgalanma hipotezi finansal krizin ve enflasyon korkusunun bir yansimasidir. Kurun
serbest dalgalanmaya birakilmasi iilkeye maliyetli olmaktadir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinde doviz kurlarimin degiskenligi ve reel kurlarin dengesizlesmesi onemli
sorunlardandir. Ozellikle ekonomisinde dis ticaretin rol almadigi, kurlarm piyasa
mekanizmasi i¢inde belirlenmesinde yeterli olmayan, piyasalarindaki biiyiikliige ragmen
dalgali sermaye hareketlerinden uzaklasamayan iilkelerde, kurlardaki degiskenlik ve
dengesizlesme problemi, {lkeleri fiilen yoOnetilen dalgalanma rejimine dogru

stiriiklemektedir. (Tiliice, Topgu ve Kilavuz, 2011, s.15).

2.4. Optimum Para Alam Yaklasim (Optimum Currency Area)

Mundell (1961), Mckinnon (1963) ve Kenen’in (1969) ¢alismalarina dayanan optimum

para alan1 (OCA-Optimum Currency Area) ortak bir para biriminin kullanildig1 bir
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bolgedir. Teoriye gore, iilkelerin ulusal para birimlerinin degerinin belirlenen kurlar
tizerinden sabitlenmesi ve birlige iiye iilkelerin para birimlerinin, birlige iiye olmayan
iilkelerin para birimleri karsisinda serbest¢e dalgalanabilmesidir. Optimal para alani
teorisi bir bolgede olusturulan parasal birligin fayda ve maliyet analizini yapmaktadir

(Tiiltice, Topgu ve Kilavuz, 2011, s.15).

Uluslararasi iktisatta parasal birlik olgusundan ortaya ¢ikan optimum para alani teorisi
R.Mundell tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Mundell, bir para sahasinda optimaliteyi
saglamak i¢in fiyat ve iicret esnekligi, liretim faktorlerinin mobilitesi, asimetrik soklar,
finansal piyasalarda biitiinlesme, ekonomik agiklik, iriin ¢esitliligi, enflasyon
oranlarinin benzerligi ve mali biitlinlesme gibi faktorlerin olmasi gerektigini belirtmistir
(Pusat, 2013, s.1). Mundell’e gore para alaninin optimal olabilmesi igin, parasal birlige
bagli bolgede yeterli hareketliligin olmasi, dalgali doviz kuru rejiminin olumsuz
etkilerini diizeltici etkisinin olabilecegini belirtmistir. Tek paray1 kullanan {ilke sayisi
artar ve alan genisler ise faydalanan yararlar azalir ve olumsuz yonler artar. Parasal
alanda olumlu yonlerin fazla olumsuz yonlerin az oldugu nokta optimal para bolgesi
olarak tanimlanmaktadir. Mundell, OPA teorisini ABD ve Kanada’yi esas alarak dalgali

kur rejiminin gecgerli oldugu iki iilkeli bir modeli ele almigtir.

Ozetle, optimal para alani teorisi ekonomisi agik iilkelerin olusturmas: gerektigini
vurgulamaktadir. Benzer ekonomik yapiya sahip ve faktor hareketliligine sahip
iilkelerin birbirleri arasinda sabit doviz kuru kullanmalari, dis diinya ile dalgali doviz
kurunun gegerli olmasidir. Bu durumda optimal para alaninin her para alaninda gecerli

olmadig ortaya ¢ikmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Frankel (1999)’e gore, tim zamanlarda her iilke icin tek bir para sistemi mevcut
degildir. Bu yiizden son krizlerin 6nemli nedenlerinden biriside kendi sartlarini ve
yapilarim1 goz Oniinde bulundurmadan aymi politikayr benimsemis olmalaridir. Bu
durumla ortaya cikan krizler karsisinda yiiksek bedel 6demek zorunda kalmislardir.
Bazen bir iilke i¢in sabit kur veya orta rejimler uygun olabilir fakat baska zaman ise

esnek kur uygulamasi bu iilke i¢in daha yerinde karar olabilmektedir. Gelismekte olan
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tilkelerde merkez bankalarina verilebilecek dnemli tavsiye, asirt degerlenme isaretlerine
kars1 uyanik olunmasidir. Genel olarak ekonomide parasal sektérden kaynakli bir sikinti
var ise sabit kur rejiminin tercih edilmesi mantikli olacaktir. Eger ekonomideki
sikintilar igsel ve digsal merkezli ise dalgali kur rejiminin tercih edilmesi dogru karar

olacaktir.

Krugman (1979) calismasinda, sabit kur rejimiyle iilkenin para basarak mali agiklarin
finanse etmesinin kredi genislemesine yol agacagimi ve akabinde krizlere neden

olacagini tespit etmistir.

Mishkin (1996), Calvo (1999) ile Calvo ve Mendoza (2000) c¢aligmalarinda,
yiikiimliiliik dolarizasyonu nedeniyle, para krizlerinin devaliiasyona yol agacagini ve

bankacilik krizlerine sebep olacagini belirtmektedir.

Rodrik (2000) calismasinda, yapisal olarak gelismekte olan iilkelerin gelismis
tilkelerden farkli olmasi nedeniyle dalgali kur uygulamasimin imkéansiz oldugunu
belirtmistir. Dalgali doviz kuru yatinmlara ve ticarete fazlaca zarar vermekte ve bu
durumun reel ekonomiye maliyeti fazla olmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen
yiikseligler fiyatlar1 arttirmakta ve enflasyonist siiregten gelen tilkelerin makroekonomik
altyapilarin1 olumsuz etkilemektedir. Boylece dalgali kur sisteminin gelismekte olan
iilkeler i¢in gecerli bir uygulama olacagimi diisiinmek yanlistir. Ayrica kati sabit kur
rejimlerinin de gelismekte olan {ilkeler icin uygun olmadigi disilintilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in en iyi se¢in ara rejimlerdir.

Mckinnon (2002) ¢alismasinda, son yasanan krizlerin ardinda IMF ve diger kuruluslarin
dalgali kur sistemini desteklemedigini tespit etmistir. Mckinnon Asya iilkelerinde
uygulanan sabit kur sisteminin yeterli olmadigi onun yerine yonetimli kur
uygulamasinin bazi ¢esitlerinin uygulandigini ifade etmektedir. Kisa siireli olusturulan
finansal yapilardan dolayr meydana gelebilecek bir saldir1 karsisinda uzun dénemli bir
kur stratejisi olusturulmamistir. Bu burumda optimal déviz kuru rejimi tercih edilerek

risk primi en aza indirilmistir.

Kenen (1969) galismasinda, gelisen piyasalardaki iilkelerin dolarizasyon veya parasal

birlik arasinda se¢im yapmalar1 gerektigini tespit etmistir. Boylece temel paraya sahip
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olan iilkenin para politikalarina uyum saglanmis olur. Esnek kurlarda ise bankalarin ve
finansal kuruluslarin kisa siireli borglanmalart kisithdir. Bu durumda iiretimde
azalmalar yasanmakta olup gelisen piyasa ekonomilerinin parasal birlige dahil olmasi
daha uygun olmaktadir. Parasal birlige {iye olmalar1 olasi krizlere karst koruma
saglamaktadir. Mesela, Meksika’nin Kuzey Amerika Para Birligi'ne girmesi bu iilkeyi

para krizine karst korumaya almistir.

Meon ve Rizzo (2002) yaptiklar ¢calismada, politik bir bakis agisindan déviz kuru rejim
tercihlerini incelemislerdir. Caligsmada, politik istikrarsizligin, sabit doviz kuru rejiminin
giivenilirligi tizerindeki etkileri arastirilmigtir. D&viz kuru rejimi, sabit ve dalgali kur
olmak tizere iki grupta ele alinmistir. Politik istikrarsizligin temel degisken olarak ele

alindig1 modelde, optimum para alanina iliskin verilerde modele dahil edilmistir.

Stiglitz (2002) calismasinda, sermaye hareketliliginin hakim oldugu sabit doviz kuru
sistemini tercih etmis olan bir {ilke, olas1 saldirilar1 azaltmak amaciyla kisa vadeli
yiikiimliiliikleri yaninda merkez bankalarmin kasalarinda doviz rezervi bulundurmasi
gerekmektedir. Elde edilen kaynaklarin yatirimlarda kullanilmamasi nedeniyle rezerv
bulundurmanin maliyetlerine katlanilmas1 gerekecektir. Serbest kur uygulamasinda
sermaye kontrollerinin olmamasi1 maliyetleri artirmaktadir. Bu ylizden serbest kur

uygulamasini tercih eden iilkelerin sermaye girislerine belirli kisitlamalar getirilmistir.

3.1. Ekonomik Krizler ve Déviz Kuru Rejim Tercihleri

Diinya ekonomisinde 1980°1i yillarda kendinden soz ettiren kiiresellesme olgusu,
teknolojik gelismeler, verimlilik artiglar1 ve beseri sermayedeki kalitenin artmasi ile
birlikte hiz kazanmistir. Bu durumun sonucu olarak ekonomideki liberallesmenin finans
piyasalarinda da egemen olmasi, finansal krizleri de beraberinde getirmistir. Finansal
kriz serilerinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan faktdrlerden birisi kur rejimleri olmustur.
Do6viz kuru rejimlerinin bir ucunda sabit kur rejimi diger ucunda dalgali kur rejimi yer
almaktadir. Finansal krizler sonrasinda uluslararasi sermaye hareketlerinin aktif oldugu
acik ekonomilerde kur rejimleri sona dogru ilerleme gostererek dalgali kur rejimine
gecis yapmustir. Finansal krizlerin yasandigr tlilkelerde kriz 6ncesinde uygulanan kur

rejimleri genellikle siiriinen parite (crawling peg) gibi ara rejimler olmustur. Kriz

15



sonrasindaki rejimler ara rejimlerden dalgali kur rejimlerine gecis yapmistir. Déviz kuru
rejimi  se¢imi, ekonomi literatiirlinde tartisma konularindan birisi olmustur.
Uygulanamayan ara rejimlerin ekonomik krizlerin temel nedeni olmasi tartismalari
siirekli devam ettirmistir. Tartismalarin temelinde degisik kur rejimlerinin bagimsiz
para politikalari ile kullanilmasinin ekonomik istikrar ve biiylime {izerindeki etkileri

sorgulanmaya baslanmustir.

Gegen stireler icerisinde gelismekte olan iilkelerde, yasanilan ekonomik krizlerin etkileri
daha fazla hissedilmistir. Onceden kriz sonrasi tercih edilen kur rejimleri fazla
onemsenmezken, en son meydana gelen krizlerde uygulanan kur politikalar tartigilir
hale gelmistir. Ekonomik krize giren tilkelerin ¢ogu ¢apa sistemini kullanmislardir. Kriz
ile birlikte iki kutuplu goriis hipotezi desteklenmeye baslanmaistir.

Piyasa ekonomisine hakim bir iilkede, dalgali d6viz kuru rejimi tercih edilebilir bir
politika gibi goriinmesine ragmen, bu sistemin gelismekte olan tilkelerde tam olarak
benimsenmedigi goriilmektedir. Resmi olarak dalgali kur politikasini tercih ettiklerini
ifade etmis olmalarina karsin, fiiliyatta bazi yontemlerle kurlarin seviyelerini
belirlemeye caligmaktadirlar. Bu nedenle 06zellikle gelismekte olan ekonomilerde
optimum doviz kuru politikasinin ne olacagi iktisat¢ilar arasinda tartisma konusu

olmaya devam etmektedir (Sever, 2005, s.3).

Tablo2. Kriz éncesi ve sonrasi1 uygulanan kur rejimleri

Ulke Kriz dncesi mevcut kur rejimi Kriz sonrasi gecerli olan kur rejimi
Meksika Siirlinen parite
Tayland Fiili olarak dolara sabitli parite

Fiili olarak +/- 1 dalgalanmaya | Once bagimsiz dalgalanma sonra geleneksel

Bagimsiz dalgalanma

Bagimsiz dalgalanma

Malezya izin veren parite sabit kur
Endonezya Siiriinen parite Bagimsiz dalgalanma
Rusya Siirlinen parite Yonetimli dalgalanma
Brezilya Siirlinen parite Bagimsiz dalgalanma
Tiirkiye Siirlinen parite Bagimsiz dalgalanma

Kaynak: Berg ve digerleri, 2003: 20-5; Dabrowski, 2002; 38.

Ara rejimlerin siirdiiriilebilir oldugu agik ekonomilerde imkéansiz tglii hipotezi
uygulanamamaktadir. Imkansiz iiclii hipotezine gore disa agik ekonomilerde bagimsiz
para politikasi, sermaye hareketleri ve kur istikrarinin aydi anda gergeklesemez. Ulusal

ekonomilerde doviz kuru istikrar1 ya da bagimsiz para politikasinin tercih edilmesi
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gerekmemektedir. Dalgali kur rejiminin hakim oldugu iilkelerde bagimsiz para

politikasi devam ederken kur istikrar1 ortadan kalkmaktadir.

Serbest sermaye hareketlerinin oldugu piyasalarda doviz kuru rejiminde iki yol
bulunmaktadir. Ya dolarizasyon para kurulu gibi geleneksel sabit kur rejimleri
uygulanmakta ya da doviz kurlarin devlet miidahalesi olmadan serbest birakilmasidir.
Giiniimiizdeki ekonomilerde trend iilkelerin gii¢ kontrolii yerine piyasalarin giiciinii kur
politikalarmma  birakmalaridir. Do6viz  kuru ekonominin en Onemli fiyat
belirleyicilerindendir. Ekonomi ile arasinda bag bulunmaktadir. Doviz kuru istikrar
veya istikrarsizligi ekonomik istikrart veya istikrarsizligt dogurmaktadir. Ddoviz
kurundaki dalgalanmalar1 belirleyen doviz kuru rejimi makroekonomik politika
araclarindandir. Ekonomik istikrarin daglanmasinda doviz kuru rejimine ragmen piyasa
kosullar1 parasal istikrara iligkin kurumlarin varlig1 daha 6nemli rol oynamaktadir. Eger
bu uyum yakalanamaz ise doviz krizlerinin dogmasi muhtemel goziikmektedir. Kur
rejimlerinin temel amaci, 0demeler bilangosunda denge kurmayr saglayan doviz
kurlarmi belirlemektir. Doviz kurlarina baktigimizda iki u¢ doviz kurundan s6z etmek
miimkiindiir. Sabit kur rejimi ve esnek kur rejimi ve bunlar arasinda bulunan ara
rejimlerdir.

3.2 Gelismekte Olan Ulkeler Acisindan Déviz Kuru Rejimleri

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde 1970’lerin sonundan bu yana sermaye akimlarinda
olumlu artislar meydana gelmistir. 1970-1980 donemleri arasinda gelismekte olan
iilkelerin ¢ogu doviz kuru riski ile karsi karsiya kalmislardir. Gelisen piyasalarin kendi
para birimi cinsinden kredi bulmalarinin zorlagmasi yabanci bor¢lanmaya egilmelerine
ve ticaret siiresi igerisinde bilangolarindaki risklerin artmasina sebep olmustur. Ayni
siirede uluslararas1 ticaretin gelismesi, ticaret yapilan iilke sayisindaki cesitliligin
artmasi, portfoylin c¢esitlenmesi ve ortalama enflasyonun genel itibariyle azalmasi
gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki 6nemli degisikliklerdendir. Degisimin giderek
hizlanmasiyla o6zellikle gelismekte olan {ilkelerde 1990’11 yillardan itibaren ciddi
finansal krizler meydana gelmeye baslamistir. Krizlerden etkilenen gelismekte olan
tilkelerin uyguladiklart doviz kuru rejimleri uygulanamaz hale gelmistir. 1994-1995
donemi Meksika Krizi, 1997-98’de Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya krizi
baslamistir. Etkileri 1998°de Brezilya ve Rusya gibi Asya iilkelerine yayilan finansal
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kriz, Tirkiye’de yasanan 2000 ve 2001 para ve bankacilik krizlerini takip etmistir.
Arjantin’de 2001°de derin bir ekonomik ve toplumsal ¢okiise yol acan ve etkileri devam
eden finansal krizler sermaye serbestliginin oldugu iilkelerde doviz kurunun
sabitlenmesinin olmadig1 zaman devam edilemez haller almistir. Meksika, Tiirkiye gibi

ekonomik krizlerle karsilasan iilkeler genellikle dalgali kur sistemini se¢gmislerdir.

Gelismekte olan iilke ekonomileri krizler nedeniyle sarsilsalar da gelismis iilkelere
nazaran daha kolay atlatmislardir. Aslinda kiiresellesme iilkelerin finansal kriz
yasamasinda en Onemli etkenlerden birisi olmustur. Bizim c¢alismamizda finansal
krizlerin temelinde kur rejimlerinin etkisi biiyiikk oldugu tespit edilmistir. Mesela
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin en son yasanan 2008 krizinden daha onceki
krizlere nazaran daha kolay ¢ikma sebeplerinin altinda cari doviz rezervi biriktirmeleri
ve dalgali kur rejimi paketlerini uygulamalar1 bulunmaktadir. Déviz kurlarinda ortaya
cikan sorunlarla finansal krizler arasinda kurulan bagda sabit kur uygulamasinin
yapilmasi veya reel degerinin altinda baskilanmasi bulunmaktadir. Doviz kurlarinda
meydana gelen degisiklikler cari islemlerde etki yaratarak ve fiyatlarda ge¢is etkisi
saglayarak enflasyon oranlarini etkilemektedir. Meydana gelen krizler ile birlikte bu
sistemin uygulanabilir olmadig1l ortaya c¢ikmis genel itibariyle krizlerin zorlamasi
oldugu anlasilmistir. Son yillarda gelismekte olan iilkelerin ¢ogunun dalgali kur
sistemini tercih etmis olmasi bazi ekonomistlere gore tartisma konusu olmaya devam
etmektedir. Bunun nedenlerinden birkag¢indan bahsedersek, biri doviz kurlarindan
meydana gelen degisikligin fiyatlara yansimasi ve dogrudan enflasyonu etkilemesidir.
Digeri, kredilerin doviz cinsinden olmasi nedeniyle kurlardan meydana gelecek bir
birim artigin yapanci paradaki sorumlulugu arttiracaktir. Ulkelerde dis ticaret islem

hacimleri g6z dniinde bulunduruldugunda belli kisitlamalara neden olmaktadir.
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Sonu¢

Kiiresellesmenin artmasi ile birlikte mal ve hizmet ticaretindeki genisleme ve sermaye
piyasalarindaki serbestlesme hareketleri doviz kurlarinin 6nemini arttirmistir. Bu
cercevede iilkeler genel olarak sabit kur uygulamasindan dalgali kur uygulamasina gegis
egilimi gostermislerdir. Sermaye hareketlerinin 1980°1i yillardan itibaren giderek
serbestlesmesinden sonra, iilkelerin krize egilimli olup olmalart iilkelerin déviz kuru
rejimi tercihlerine gore belirlenmis ve biiyilk 6nem tasimaya baglamistir. Yiikselen
piyasa ekonomilerinde yasanan krizler, bu tilkelerde makroekonomik dengesizliklere
yol a¢mugtir. Dalgali doviz kuru sistemi piyasa ekonomisine hakim bir iilke ig¢in

uygulanabilir doviz kuru olarak bilinse de karsit goriisler icermektedir.

Gilinlimiizde, gelismekte olan iilkeler acisindan dis bor¢ yiikiinlin fazla olmasi, doviz
kuru rejim tercihinin karmasik olmasi ve finansal gelismislik diizeyinin diisiik olmasi
dalgali kur rejimini riskli hale getirmektedir. Finansal serbestlesmenin getirdigi
cercevede, gelismekte olan ilkeler, bir taraftan dis bor¢ yiikii nedeni ile kurdaki
dalgalanmanin olumsuz etkilerini yok etmeye caligirken, 6te yandan sabit kurlarin
sirdiiriilememesi durumunda olusacak finansal krizlerle bas etmek durumda
kalmaktadirlar. Ayrica gelismekte olan ekonomilerde dis ticaretin uluslararasi diizeyde
yapilmis olmasi da bu ilkelerin doviz kurlarindaki de§ismelere karst olmasim
kisitlamaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler i¢in nasil bir doviz kuru
politikasinin uygun oldugu konusunda kesin bir gériis bulunmamaktadir. Ulkeler, doviz
kuru rejim tercihinde, ya sermaye hareketlerini kisitlayip, sabit kur rejimini takip
etmeleri ya da dis borg yiikiinii azaltip, finansal piyasalarmi derinlestirilerek, dalgali
doviz kurunu benimsemek durumundadirlar. Gelismekte olan iilkeler kiiresel sistem
icerisinde nispeten biiylik iilkelerdir. Bu {ilkelerdeki artan biliylime hizi, diinya
ticaretinde onemli yerde bulunmasi nedeniyle gelismis lilkeler kategorisine en yakin
iilkelerdir. Ayrica kirilgan bir ekonomik yapiya sahip olmalari doviz kuru rejimi

tercihini daha da 6nemli hale getirmektedir.

Kiiresellesen diinya ile birlikte krizler ¢iktiklari iilke ile simirli kalmamis ve diger
iilkelere de sigramistir. Bu hususta yapilan calismalara gore, ortaya ¢ikan krizlerin en
onemli sebebi iilke ekonomilerin yanlis uyguladigi maliye ve para politikalar1 olmustur.

Ulkelere gelen kisa vadeli sermaye akimlari, gelismekte olan iilkelerin sergilemis
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oldugu kirilgan yapi, siyasi ve ekonomik belirsizlik ve makroekonomik tutarsizliklardan
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Yasanilan krizler sonucunda {ilkeler yeni ekonomik
reformlar diizenlemislerdir. Gelismekte olan tilkelerin olas1 krizler karsisinda 6nlem

alabilmesi ve krize sebep olabilecek durumlardan ka¢inmalar1 gerekmektedir.
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