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ABSTRACT

The crisis experienced in 1990s have caused the claim that “intermediate ex-
change rate regimes” are prone to crisis and are not sustainable. According
to this claim, the mentioned exchange rate regimes have an important role in
these crises. After these crises, a search for the best exchange rate regime for
developing countries has begun and discussions in this context have taken
place between economists. The fact that the countries that have experienced
crisis have chosen “‘independent floating exchange rate regime” after crisis
has not ended these discussions but have fueled them. The recent discussions
have forced some' economists to create alternative exchange rate regimes
(such as BBC regime or Managed Floating Plus) against available exchange
rate regimes. This paper aims to determine the relationship between interme-
diate exchange rate regimes and financial crises and declare the discussions

related exchange rate regimes and alternative regimes after the crises.

1. GiRi$

1990’11 yillar gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin art arda yasandifi
yillar olmustur. Aym yillar asagida adlarim siraladigimuz iilkelerle birlikte pek ¢ok
tilkede kiriz yasanmuis olmasiyla birlikte, asagida adi gegen iilkelerin ortak 6zellik-
leri kriz 6ncesi “ara kur rejimleri” uygulamig olmalandir. S6z konusu ilkeler;
Meksika (1994°te), Asya llkeleri(1997°de), Rusya (1998’de), Brezilya (1999’da)
ve Tiirkiye (Kasim 2000 ve bahar 2001°de) olarak siralayabiliriz. Bu iilkelerde
yasanan krizlerde bir ¢ok iktisat¢: tarafindan, tek sorumiu olmasa da, uygulanan
kur rejimlerinin 6nemli bir roliiniin bulundugu ifade edilmistir (Bkz. Edwards,
1997; Osakwe ve Schembri, 1998; Mishkin, 1999; Fischer, 2001). Daha agik bir
deyimle, krizlerin dogmasinda ve/veya derinlesmesinde en dnemli faktorlerden biri
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olarak, yukarida adi gegen tilkelerde uygulanan kur rejimleri gésterilmistir. Finans
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sektoriinde baslayan bu krizlerin yasandigi soz konusu tilkelerde, kriz 6ncesi uygu-
lanan kur rejiminin genelde siiriinen parite (crawling peg) veya siiriinen bant siste-
mi (crawling band) gibi ara rejimler olmas: (Bkz. Tablo 1), bu kur rejimlerinin
kriziere egilimli ve siirdiiriilemez oldugu yéniindeki tartigmalar: baslatmugtir’.

S6z konusu tilkeler kriz sonrasinda ara rejimleri terk ederek, dalgali kur rejim-
lerini tercih etmislerdir (Bkz. Tablo 1). Dalgali kur rejimlerinin tercih edilmis ol-
mast da, kur rejimi tercihi tartigmalarimi bitirmemis, aksine daha da arttirmug ve
iktisateilar arasinda goriis ayriliklan ortaya gikmasina neden olmustur. Omegin,
Fischer (2001), IMF iiyesi lilkelerin 1990-1999 déneminde kur rejimleri tercihin-
deki degismeleri gozlemleyerek, “iki kutup” hipotezini ortaya atmistir. Bu hipote-
ze gore, son donemde ara déviz kuru rejimleri ortadan kalkmakta ve iilkeler gide-
rek u¢ doviz kuru rejimlerine (dalgali kur ve katt sabit kur rejimlerine) yonelmek-
tedirler.

Tablo 1: Kriz Oncesi ve Kriz Sonrasi Uygulanan Kur Rejimleri

Ulke Kriz Oncesi Uygulanan Kur Rejimi | Kriz Sonrast Uygulanan Kur Rejimi *

Meksika Siirtinen Parite Bagimsiz Dalgalanma (Aralik 1994)
Ulusal para fiili olarak dolara (resmi|_.

Tayland olarak bir para sepetine) sabitlenmistir eumE et Lot ot s LSy
Ulusal s .ﬁlh Ol.a o (.res'ml ola’r %k Bagimsiz Dalgalanma (Temmuz 1997),
bir para sepetine sabitlenmistir) +/-1’lik | 1.5 : s w

Malezya " v ; Diger geleneksel sabit kur Rejimi (Eyliil
bir dalgalama marj1 ile dolara sabitlen- 1998)
migtir. ’

Endonezya | Siiriinen Parite (fiili olarak) Bagimsiz Dalgalanma (Agustos 1997)

Rusya On?ed.en llag Bdilen Sinven oot Y6netimli Dalgalanma (Eylal 1998)
Rejimi

Brezilya Siirlinen Parite Bagimsiz Dalgalanma (Ocak 1999)

Tiirkiye Stirtinen Parite Bagimsiz Dalgalanma (Subat 2001)

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

1

Bu ¢aligmada kur rejimleri simflamasinda IMF’nin 1999°dan bu yana uyguladigi yeni simiflama

dikkate alinmustir. Buna gére, kur rejimleri en kat1 olandan en esnek olana dogru su sekilde siralan-
maktadir (IMF, 2003: 117-120): (1) Ayn Bir Yasal (Ulusal) Paranin Olmadig: Sabit Kur Rejimleri
(Dolarizasyon ve Parasal Birlik), (2) Para Kurulu, (3) Diger Geleneksel Sabit Kur Rejimleri, (4)
Yatay Bantlar I¢inde Dalgalanan Sabit Kur Rejimi, (5) Siiriinen Parite, (6) Siiriinen Bantlar I¢inde
Degisken Kur Rejimi, (7) Kur Degismelerinin Onceden Belirlenmemis Oldugu Yénetimli Dalga-
lanma ve (8) Bagimsiz Dalgali Kur Rejimi. Kur rejimlerinin ana gruplan da Fischer (2001)’e gore
olusturulmustur. Buna gore, yukaridaki 1 ve 2 nolu uygulamalar kat1 sabit kur rejimleri; 3, 4, 5, 6
nolu uygulamalar gevsek sabit kur rejimleri (soft pegs) veya ara rejimler (intermediate regimes);
7 ve 8 nolu uygulamalar da dalgal kur rejimleri seklinde gruplandirilmustir.

ey
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* Parantez i¢indeki rakamlar ilgili kur sisteminin uygulanmaya baslandig: ta-
rihi gostermektedir.

Diger taraftan, Calvo ve Reinhart (2000), bu goriige tam olarak kars1 ¢ikma-
makla beraber, 6zellikle GOU’ler acisindan bdyle bir diisiincenin gegerliliginin
tartismal1 oldugunu iddia etmektedirler. Ad: gecen iktisat¢ilara gore, tilkeler resmi
olarak (de jure) dalgali kur rejimlerini uyguladiklarimi séyleseler bile “dalgalanma
korkusu”’ndan dolay fiili olarak (de facto) ulusal paralarinin yabanci iilke paralart
karsisinda dalgalanmasina izin vermemekte ve d6viz piyasalarina miidahale etmek-
tedirler. Baska bir ifadeyle, bu tilkeler resmen dalgali kur uyguladiklarini ilan etse-
ler bile, fiili olarak bir ara rejim uyguluyabilmektedirler. Bu goriislerin diginda,
Hanke ve Schuler (2001), tiim gelismekte olan iilkelerin benzer dzellikler tasidigint
varsayarak, bu iilkelerin neredeyse tamami icin “para kurulunu” Onermislerdir.
Berg ve Borensztein (2000) de, aym diisiinceden hareketle, s6z konusu iilkelere
“dolarizasyonu” tavsiye etmislerdir. Frankel (1999) ve Kenen (2001)’na gore ise,
gelismekte olan iilkeler birbirinden farkli 6zellikler tasimaktadirlar. Bu nedenle adi
gecen iktisatcilar, tim iilkeler icin gecerli olabilecek veya her zaman gecerli olabi-
lecek tek bir kur rejiminin olamayacagint ifade etmektedirler. Tiim bu kur rejimi
tartismalari, Williamson ve Goldstein gibi bazi iktisatgilari da varolan kur rejimle-
rine yenilerini ekleme ¢abasina sokmugtur. Daha sonra bu goriislere daha ayrintili
bir sekilde yer verilecektir.

2. KUR REJiMi TERCIHININ BELIRLEYiCILERI

Yukarida ara doviz kuru rejimlerinin krizlere egilimli ve stirdiiriilemez oldugu
iddialarma yer verilmistir. Bu bolimde ise bu kur rejimlerinin tercih edilmesinin
altinda yatan temel nedenlerin neler oldugu belirlenmeye ¢alisilacaktir. Kur rejimi
tercihini belirleyen iki temel unsurdan bahsedilebilir. Bunlardan ilki, ekonominin
biiytikliigi, disa aciklik derecesi, ekonomik ve finansal gelismislik derecesi gibi
her iilke i¢in farkli olabilecek 6znel kosullardir. Ikincisi de, Frankel (1999) tarafin-
dan ortaya atilan ve tiim tilkeler i¢in gecerli oldugu iddia edilen “imkansiz tigleme”
(imposible trinity) hipotezidir.

Bir iilkenin 6znel kosullarma gore, tercih edilecek kur rejiminin esneklik dere-
cesi degisiklik gostermektedir. Omegin, bir ekonominin biiyiikliigii, finansal ge-
lismislik derecesi, ihrag {irtinlerinin gesitliligi, yurtici ve yurtdist enflasyon arasin-
daki fark arttikca dalgali kur rejimleri yoniindeki tercih daha agir basmaktadir.
Aksi durumda ise sabit kur rejimlerine dogru bir yonelim olmaktadir (World
Economic Outlook, 1997; 83).
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Ancak, Frankel (1999)’e gore, bu 6znel kosullar ne olursa olsun biitiin tilkele-
rin géz 6niinde bulundurmak zorunda olduklar “imkansiz ticleme” hipotezi vardir.
Imkansiz ticleme hipotezine gore, bir iilkede kur istikrari, para politikalarinda ba-
gimsizlik ve uluslararas: finans piyasalariyla biitinlesme seklinde ticlii bir amacin
ayni anda bulunmast miimkiin degildir. Bu amaglarin en az birinden vazgecilmeli-
dir. Imkansiz iigleme hipotezini temsil eden Sekil 1’in her bir kosesi yukarida sayi-
lan hedeflerin en fazla ikisini bir araya getirebilmekte ve hedeflerden birinden
vazgecilmesini zorunlu kilmaktadir.

Sekil 1: imkansiz Ucleme

Tam Sermaye Kontrolii

Para Politikalarinda Bagimsizlik

Artan Sermaye Hare- Déviz Kuru Istikrart

ketliligi

Bagimsiz

Dalgalanma Tam Finansal Entegrasyon Parasal Birlik

Kaynak: Frankel, 1999: 8.

Ornegin, bagimsiz dalgali kur rejiminin (independent floating) oldugu késenin
tercih edildigi bir ekonomide para politikalarinda bagimsizlik ve uluslararas: finans
piyasalari ile biitiinlesme hedeflerine ulasilirken, kur istikrar1 hedefinden vazgegil-
mektedir. Benzer sekilde, tam sermaye kontroliiniin oldugu késenin tercih edilmesi
halinde de uluslararasi finans piyasalar ile biitiinlesme hedefinden uzaklasmak
pahasina, para politikalarinda bagimsizlik ve doviz kuru istikrar1 hedeflerine esanli
ulasilabilmektedir. Ancak, unutulmamalidir ki, son dénemde artan sermaye hare-

ketliligi iilkeleri tam finansal entegrasyona dogru zorlamaktadir. Dolayisiyla ulus-
lararas1 finans piyasalariyla biitinlesme derecesi artan iilkelerin, kur
stabilizasyonundan veya parasal bagimsizliktan vazge¢mesi zorunlu hale gelmek-
tedir.
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1990’11 yillarda yasanan finansal krizler imkansiz ticleme hipotezi igerisinde
degerlendirilirse bu iilkelerin yasadiklari krizler daha iyi anlasilabilecektir. Krizle-
rin yasandigr 1990’11 yillara bakildiginda s6z konusu iilkelerin bir ¢ogunda ortak
olan iki unsur dikkati ¢ekmektedir. Birincisi, yeterli diizenlemelerden ve denetim-
lerden yoksun bir sekilde gergeklestirilmis finansal serbestlik; ikincisi de kur rejimi
tercihinin ara rejimler lehinde yapilmis olmasidir. Yukarida anlatildig: gibi, yiiksek
diizeyde sermaye hareketliliginin oldugu bu ekonomilerde aymi anda déviz kiru
istikrarinin da hedeflenmesi, s6z konusu ekonomilerde para otoritesinin bagimsiz
bir para politikasi izleme olanagini ortadan kaldirmistir. Artan sermaye hareketlili-
gi altinda doviz kurunu sabit tutmak zorlasmis ve ekonomi spekiilatif saldirilara
daha acik hale gelmistir. Dolayisiyla, kurun sabit tutulmasinm zorlastigi ve eko-
nominin kirtlganligimin arttig1 bu tiir ekonomilerde bagimsiz bir para politikasinin
izlenememesi de, s6z konusu iilkelerde krizlerin yagsanmasin veya derinlesmesini
engelleyememistir.

Yukarida sayilan olumsuzluklara ragmen stz konusu iilkelerin neden bu kur
rejimlerini tercih ettigi sorusunun cevabu, ara rejimlerin sahip oldugu bazi avantaj-
larla agiklanabilir. Ara kur rejimlerinin, (i) nominal ¢apa 6zelliginin bulunmasi ve
fiyat istikrarinin saglanmasina yardimei olmasi (ii) kur riskini ve belirsizligini a-
zaltmasi (ii1) mali disiplin ve giivenirlilik etkisinin bulunmasi, bu tiir kur rejimleri-
nin tercih edilmesindeki en 6nemli unsurlar olarak siralanabilir.

Bunlarin diginda ara kur tercihinin altinda yatan bir diger énemli neden ise,
GOU’lerin yabanci sermaye yatirimlarim (6zellikle portfoy yatirimlar: seklindeki)
cekmek diisiincesidir. Ciinkii, yabanci sermayeyi ¢cekmenin en 6nemli iki 6n kosu-
lundan biri finansal serbestligin bulunmasi; digeri de kur istikrarmin saglanmis
olmasidir. Yabanc: sermaye bir lilkeye rahatca girig-¢ikis yapabildigi siirece gel-
mek isteyecektir; ki denetimsiz ve diizensiz bir finansal serbestlestirme boyle bir
imkani fazlasiyla saglamaktadir. Aym1 zamanda 6zellikle portféy yatirimlar sek-
linde gerceklesen bir yabanct sermayenin en ¢ok endise ettifi sey, iilkeden ¢ikis
yapmadan 6nce gerceklesebilecek yiiksek bir devaliiasyondan zarara ugramaktir.
Kurun degismeyecegi taahhiidii ise, bu riski ortadan kaldirmaktadir. Boyle bir or-
tamda yabanci sermaye herhangi bir kur riski olmaksizin iilkeye rahatlikla girebil-
mekte ve ev sahibi tilke de yurt dismndan daha ucuz bor¢lanma imkanina kavus-
maktadir. ’

Yukaridaki diigiinceden hareketle ara déviz kuru rejimlerini tercih etmis olan
iilkeler (Meksika, Asya Ulkeleri’, Rusya, Brezilya, Tiirkiye gibi ara rejim tercihi

2 Asya iilkeleri ifadesi ile Tayland, Endonezya, Malezya, Kore ve Filipinler kastedilmistir.
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yapmus iilkelerde) 1990’11 yillara gelindiginde artan finansal serbestlik kargisinda,
kurun degismesini 6nlemekte zorlanmaya baslamiglardir. Bu yondeki israrlant da
(yerel paranin asir1 degerlenmesine, cari agigin artmasina vb. gibi olumsuzluklara
yol acarak) finansal krizlerin yasanmasim kagmilmaz hale getirmistir. Yasanan
krizler sonrasinda iilkelerin kur rejimi tercihinde 1990’larin bagina gére énemli
degisimler olmustur. Bu dénemde ara rejimlerden u¢ déviz kuru rejimlerine dogru
bir yonelim gergeklesmistir. Fischer (2001) tarafindan “iki kutup” hipotezi olarak
adlandirilan bu durum asagidaki tabloda 6zetlenmi§tir3.

Tablo 2: 1991 ve 2003 Yillarinda Déviz Kuru Rejimleri Tercihinin
IMF Uyesi Ulkelerde Dagilim (%)

Kati Sabit Kur | Ara Rejimler | Dalgah Kur
Rejimleri Rejimleri
Yil 1991 2003 | 1991 | 2003 | 1991 2003
Yiizde (%) 16 25,7 | 61 30,5 | 23 43,8

Kaynak: Fischer, 2001:33; IMF, 2003: 117-120

Tablo 2’ye gore 1991 yilinda IMF {iyesi iilkelerin % 16°s1 kati sabit kur rejim-
lerini, % 61°1 ara rejimleri, % 23’1 dalgali kur rejimlerini uygulamakta iken, 2003
yilina gelindiginde ara rejimlerden u¢ rejimlere dogru bir kagisin oldugu gézlem-
lenmektedir. 2003 yilinda ara rejimlerin orani % 30,5’e diismiis, kat: sabit kur ve
dalgal: kur rejimlerinin oran: da sirasiyla % 25,7 ve % 43,8’e ¢ikmustir. Kat1 sabit
kur rejimindeki artisin ise, Avrupa iilkelerinin Avrupa Para Birligine dahil olmala-
rindan kaynaklandigi belirtilmelidir.

3. ARA REJIMLER VE KRiZ iLi§KisSi

Yukarida da anlatildig: gibi ara rejimlerin tercih edilmesindeki en 6nemli un-
surlarin baginda, fiyat istikrarin1 saglamak ve yabanci sermayeyi ¢ekebilmek i¢in
ileriye yonelik bir kur garantisi yaratma diisiincesi gelmektedir. 1990 sonrasi sabit
kur rejimlerini uygulayan iilke 6rnekleri incelendiginde kurun sabitlenmesinin
ardindan, kisa vadede yukarida bahsedilen iki amaca ulagilabildigi; ancak belli bir
donem sonunda kurun istikrar saglayici rolii tersine dénerek, istikrar bozucu bir hal

* Tabloda verilen rakamlar iilkelerin resmen uyguladiklarim ilan ettikleri kur rejimleri dikkate alia-
rak olusturulmustur.
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aldig1 gbzlemlenmistir. Bunun sonucunda bir finansal kriz olusmasi veya varolan
krizin daha da derinlesmesi s6z konusu olmustur4.

Son 10 yilda yasanan krizler dikkate alindiginda, bu krizlerin olusmasinda
ve/veya derinlesmesinde ara rejimlerin oynadigi roller su sekilde siralanabilir:

1. Sabit kiir rejiminin uygulanmas: ile birlikte ulusal paramn asirt degerlen-
mesi glindeme gelmektedir. Asirt degerli kur nedeniyle dis ticaret agigi
artmakta ve cari iglemler dengesinde énemli bozulmalar goriilmektedir.

it.  Kurun sabit tutulacagi yoniindeki taahhiit, yurticindeki ekonomik aktorlere
(ayn1 zamanda yurt disindaki aktorlere de) ortiik bir giivence saglayarak,
yurt disindan asirt (6zellikle kisa vadeli) borglanmayi (sermaye girisini)
tegvik etmekte ve ekonomide bir risk olusturmaktadir (Fischer, 2001: 7;
Mishkin, 1999: 19; Osakwe ve Schembri, 1998: 35-6).

‘ iii.  Cari agi@in finansman genellikle kisa vadeli dig bor¢lanma ile yapilmak-
tadir. Bu sekildeki bir finansman, kisa vadeli borg yiikiinden kaynaklanan
riski daha da artirmaktadir.

iv.  Sabit kur taahhiidii kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeye girigini tes-
vik etmekte; fakat, ileriki bir dénemde ulusal paranin devaliie edilecegi
korkusu bu tiirden fonlarm kitleler halinde iilkeyi terk etmesine yol ag-
makta ve lilkede bir krizi tetikleyebilmekte veya derinlestirebilmektedir.

v.  Spekiilatif saldir1 durumlarinda merkez bankalarinin kuru sabit tutmada 1s-

‘ rarli davranmalarni (rezervlerde biiylik oranli kayiplara neden olacak kadar)

ekonomide biiyiik zararlara yol agarak, krizi daha da derinlestirebilmekte-

dir. Aym1 zamanda merkez bankalari, ulusal paraya gelen satis baskisim

azaltmak i¢in faiz oranlarm yiikseltmektedir. Bu durumda da bankacilik

sisteminde bilyiik zararlar olugmaktadir (Osakwe ve Schembri, 1998; 28-
’ 29).

| Ulkenin diger sorunlart (yapisal, politik, ekonomik vb.) yaninda kisa vadeli

borglardaki (asir1) artigin ve cari agigin siirdiiriilemez oldugunun piyasalar tarafin-

} dan algilanmasi kur iizerinde bir devaliiasyon baskis: olusturmaktadir. Kisa vadeli

yabanci sermaye ulusal paranin olast bir devaliiasyonundan zarara ugramamak igin

kitleler halinde iilkeyi terk etmeye baslamakta ve boylece piyasalarda ulusal paraya

4

Krizin tek sorumlusu tabi ki uygulanan kur rejimi degildir. Ulkenin diger makro ekonomik, yapisal
ve politik sorunlan da krizin olugsmasinda énemli bir yere sahiptirler. Ancak, burada ¢aligmanin
kapsamu geredi diger sorunlardan bahsedilmeden sadece krizlerle kur rejimi iligkisine dikkat gekil-
meye ¢alisilacaktir.
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yonelik yogun bir satig baskis1 meydana gelmektedir. Ev sahibi iilkenin artan déviz
talebini kargilayacak dis rezerve sahip olmamasi veya IMF gibi kuruluslardan ye-
terli finansman saglayamamasi bir doviz krizine yol agmaktadir. D6viz piyasasinda
baslayan panik, finans piyasalarina olan giiveni sarsarak, yatirnmecilarin bankadaki
mevduatlarim geri ¢ekmeleri ve ellerindeki menkul degerleri satmaya baslamalarn
ile banka veya borsa krizine doniisebilmektedir. Bununla beraber, ayni baskilarin
kendi iilkelerinde de yasanacagi endisesi duyan diger tlkelerdeki yatirimcilarda
benzer davramis igine girince kriz baska {iilkelere de yayilmis olmaktadir
(Seyidoglu, 1999; 585-6).

Kisacasi, 1990’1arin krizlerinin ortak 6zellikleri ara déviz kuru rejimleri, hizli
finansal serbestlesme, biiyiik oranli sermaye girisleri (6zellikle kisa vadeli), yerel
paranin reel olarak agir1 degerlenmesi, cari iglemler dengesinin bozulmasi, kisa
vadeli dis borglardaki asirt artis, zayif bankacilik sistemi, uluslararasi sermaye
piyasalarinda ortaya ¢ikan spekiilasyon ve bunu takip eden siirii psikolojisi olarak
stralanabilir (Bustelo, 2000: 230; Feldstein, 2002: 4). Bunlara yurti¢i finans piyasa-
larindaki yetersiz diizenleme ve denetimleri de eklemek miimkiindiir.

4. GOU’LERDE CESITLI KUR REJIMLERININ UYGULANMA
ZORLUKLARI ve YENi ARAYISLAR

Yukarida anlatilan nedenlerle ara rejimler gelismekte olan tilkeler icin iyi bir
alternatif olmaktan ¢ikmus ve iilkeler diger alternatif kur rejimlerine yonelmislerdir.
Ancak, ara rejimler disindaki diger alternatif kur rejimlerinin de gelismekte olan
tilkeler i¢in ne kadar uygun birer alternatif oldugu da tartismali bir konu haline
gelmistir. Bu kur rejimlerinin de o6zellikle GOU’lerde uygulanmalarinda bazi
zorluklar bulunmaktadir. Kur rejimlerinin uygulanmasindaki bu zorluklar asagida
genel hatlariyla anlatilmistir.

4.1 Kur Rejimlerinin Uygulanma Zorluklar
4.1.1 Dalgal Kur Rejimleri

Bagimsiz Dalgalr Kur Rejimi: Bu kur rejimi kriz sonrasi hemen hemen tim
tilkelerin tercih ettigi bir kur rejimi olmugstur. Bunun birka¢ nedeni bulunmaktadir.
Ilki, ¢oken bir kur sisteminin yerine kisa siirede aymisini ya da benzerini koymaya
calismanin, yeterli “inandiriciliga ve kredibiliteye” sahip olmayacag: diigiincesidir.
Diger nedenler de, bagimsiz dalgali kur rejiminin kurun asirt degerlenmesini engel-
leyecegi, cari agigm kapanmasina yardimer olacagi, para politikasina bagimsizlik
kazandiracagi seklindeki beklentiler olarak siralanabilir.
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Buna karsin, ABD ve Japonya gibi geligmis lilke ekonomilerinde uygulanan
bagimsiz dalgali kur rejiminin bu iilkelerde uygulandig: sekli ile geligmekte olan
iilkelerde uygulanmasi ¢ok miimkiin goriinmemektedir. Yapilan calismalar goster-
mektedir ki, resmen bagimsiz dalgali kur rejimini uyguladigi séyleyen bir ¢ok iilke,
ashinda fiili olarak yonetimli dalgalanma veya bir ara rejim uygulamaktadir (Bkz.
Calvo ve Reinhart, 2000; Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2002, Bofinger ve Timo,
2001). Ciinkii, gelismekte olan ilkeler ¢esitli nedenlerle d6éviz kurunun dalgalan-
masindan korkmaktadirlar. Calvo ve Reinhart (2000) dalgalanma korkusunun ne-
denlerini de su sekilde agiklamaktadirlar :

(i) GOU’lerin bir gogunda giivenirlilik sorunu (lack of credibility) bulunmak-
tadir. Giivenirlilik sorununun bulundugu bir ekonomide para otoritesinin
piyasalar lizerinde bir etkisi kalmamakta, beklentiler piyasalar1 yonlen-
dirmekte, faizlerde ve iilkenin kredi notunda dalgalanmalar goriilmekte,
dolarizasyon sorunu artmakta ve merkez bankasinin son borg mercii fonk-
siyonu smirlanmaktadir. -

(11) Dalgali kur rejimlerinde d6viz ve faiz arasinda giivenirlilik eksikliginden
kaynaklanan pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bu durumda iilkeler, kur
stabilizasyonu mu yoksa faiz stabilizasyonu mu? sorusuna cevaplari, kur
stabilizasyonu lehinde olmaktadir. Ciinkii, kur stabilizasyonu, ekonomi i-
¢in sade ve basit bir nominal ¢apa fonksiyonu gérmektedir.

(iii) GOU’lerde bir ¢ok iktisadi ajanin énemli Slgiide yabanci para cinsinden
bor¢lanmus olmasindan (dolarizasyon sorunu) ve bu iilkelerde kur riskini
karsilayacak piyasalarin bulunmamasindan dolayi, ekonomi, kur dalga-
lanmalarindan olumsuz yonde etkilenmektedir. (iv)GOU’lerde ulusal pa-
ranin biiyiik bir devaliiasyonu resesyona neden olabilmektedir.

(v) GOU’lerde kur hareketleri enflasyonu gelismis iilkelere oranla daha fazla
etkilemektedir.

Dolayisiyla, iilkeler her ne kadar resmi olarak kurun dalgalandigmi iddia
etselerde yukarida sayilan nedenlerle aslinda kurun dalgalanmasina miidahale et-
mekte ve fiili olarak aslinda dalgali kur sistemini uygulamamaktadirlar (Calvo ve
Reinhart, 2000; Bofinger ve Wollmershauser 2001; Reinhart ve Rogoff, 2002).

4.1.2 Kati Sabit Kur Rejimleri

Tablo 2°den de hatirlanacagi gibi 1990’11 yillarda kur rejimleri tercihinde en
¢ok payini artiran ikinei kur rejimi grubu, kati sabit kur rejimleri grubu (para kuru-
lu, dolarizasyon ve parasal birlik) olusturmustur. Fakat, GOU’ler acisindan bu kur
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rejimlerinin de bagimsiz dalgali kur rejimi gibi ¢esitli uygulanma zorluklan bu-
lunmaktadir. ’

i) Para Kurulu: 1990 yillarinin basinda Arjantin ekonomisine istikrarmn sag-
lanmasina yaptigi olumlu katki neticesinde bazi iktisat¢ilar tarafindan
Tiirkiye’ninde dahil oldugu bir ¢ok gelismekte olan iilkeye onerilmistir
(Bkz. Hanke ve Suchler, 2001). Ancak, Arjantin’in 2001 yilinda yasadigi
kriz bu rejime olan giiveni biiyiik 6l¢lide sarsmistir. Bunun disinda zaten
para kurulu rejimi, son bor¢ merciinin olmamasi, ulusal para biriminin asi-
11 degerlenmesine yol agmasi ve senyoraj gelirinde azalmaya neden olma-
sindan dolay: elestirilmektedir. Bu nedenlerle para kurulu, GOU’lerin 6-
niinde tercih edilecek 6nemli bir secenek gibi gériinmemektedir.

ii) Dolarizasyon: Dolarizasyon, bir iilkenin bagka bir iilke parasimi kendi ulu-
sal parasi olarak kabul etmesi anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
dolarizasyon’un kabul edilmesinde politik ve ulusal zorluklar bulunmak-
tadir. Ciinkdl, bir tilkenin ulusal parasi ile bagimsizlig1 arasinda énemli bir
bag oldugu diisiiniilmektedir. Boyle bir rejimin kabul edilmesiyle bir an-
lamda ulusal bagimsizliktan da vazgecilecegi diisiiniilmektedir. Uygula-
maya gegilmesi toplumsal bir uzlasmay gerekli kilmaktadir. Dolarizasyon
uygulamasina gegis iki tarafli bir anlasma (ulusal parasim terk edecek iilke
ile parasi yasal para olarak kabul edilecek iilke arasinda varilacak bir an-
lagsma) veya tek tarafli bir karar ile gergeklestirilebilmektedir. Tek tarafli
bir kararla uygulamaya gecilmesi halinde iki 6nemli sakinca bulunmakta-
dir. Bunlar, merkez bankdsinin son bor¢ mercii fonksiyonunun ve
senyoraj gelirinin tamamen kaybedilmesidir. Senyoraj gelirinin kayb1 ile
biitce agiklarinin artmas: gibi sorun ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii, gelismek-
te olan iilkelerin bir ¢ogunda senyoraj geliri énemli rakamlara ulagmustir.
Bununla beraber, dolarizasyon biiyiik lilkeler i¢in uygun gériilmemekte ve
genelde uygulayicilar1 Panama, Micronesia ve Marshall Adalan gibi ¢ok
kiigtik iilkelerdir.

iii) Parasal Birlik: Parasal birligin teorik ¢ergevesi “optimal para sahasi” dii-
stincesine dayanmaktadir (Birinci, 2001; 5). Optimal para sahasi, iilkelerin
bireysel kur politikalarindan vazgegerek, ortak bir para kullanimindan
fayda elde etme durumunu ifade etmektedir. Optimum para sahasi’nin ba-
sarilt olabilmesi i¢in baslica dort kriter bulunmaktadir (Kang ve Wang,
2002; 24-7): 1) Birlik icindeki iilkeler arasinda yiiksek diizeyde dis ticaret
iligkisi bulunmalidir, ii) tilkelerin diga agiklik oranlarinin yiiksek olmasi
gerekmektedir, iii) {ilkeler arasinda faktor (6zellikle emek) mobilitesi bu-
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lunmalidir ve iv) iilkelerin makro politikalar1 (hedefleri) birbirine yakin
olmalidir. Bunlara ek olarak basart i¢in bir bagka énemli kosul da saha i-
cindeki iilkelerde fiyatlarin yukari ve asagi esnek olmasi gerekmektedir.
Yukanida sayilan kriterler dikkate alindiginda bir iilkenin parasal birlik
uygulamasi 6ncesinde yerine getirmek zorunda oldugu bazi kosullar bu-
lunmaktadir. Bunun yaninda parasal birligin, ortak bir merkez bankas ta-
rafindan ¢ikarilan paray: kullanan iilkelerin olusturdugu déviz kuru politi-
kalan koordinasyonu oldugu diisiiniildiigiinde de, iilkenin tek basina alabi-
lecegi bir kararla uygulayamayacagi goriilmektedir. Bu nedenle, parasal
birlik bir ¢ok iilke i¢in uygulanabilir bir alternatif degildir.

4.2 Alternatif Kur Rejimi Onerileri

Kur rejimi {izerine yapilan tim bu tartigmalar, bazi iktisatgilar da (6zellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in) mevcut kur rejimlerine yeni alternatifler ekleme ¢aba-
sina sokmustur. Burada sadece iki yeni kur rejimi Onerisine yer verilecektir. Bun-
lardan ilki, Williamson (2000) tarafindan 6nerilen BBC (band, basket, crawl) reji-
midir. Ikincisi de, Goldstein tarafindan onerilen “yonetimli dalgalanma artr” reji-
midir.

4.2.1 Williamson’un Onetrisi: BBC Rejimi

BBC rejimi, kur band1 uygulamas: (band), para sepeti uygulamasi (basket) ve
merkezi kurdaki kiiciik oranli degisimler (crawl)’in birlestirilmesiyle olusturulan
bir kur rejimidir. BBC rejiminin her Gi¢ unsurunun ¢esitli avantajlart bulunmakta-
dir. Williamson (2000)’e gore merkezi bir kur etrafinda dalgalanan +/- % 15 gibi
belirlenen bir kur bandinin (band) avantajlarindan ilki, ekonomik biiyiikliiklerdeki
degisikliklerin paralelinde kurun ayarlanmasmna izin vermesidir. Ikincisi, devre
karsit1 politikalarin uygulanabilmesi i¢in para politikasina belirli oranda bagimsiz-
lik saglamasidir. Ugiinciisii ise, giiglii fakat gecici sermaye akimlariyla miicadele
imkani vermesidir. Bir ¢ok iktisat¢1 tarafindan ¢esitlenmis ihracat yapisina sahip
tilkelere, ulusal paralarini tek bir yabanc iilke parasina sabitlemek yerine bir para
sepetine sabitlemesi tavsiye edilir. BBC rejiminin para sepeti (basket) 6zelligi,
cesitlendirilmis ihracat yapisi bulunan iilkelere boyle bir imkant vermektedir. Yur-
tici enflasyonun ticaret ortagi olunan iilkenin enflasyonunun tizerinde seyretmesi
halinde reel kurun degerlenmesi sorununun BBC rejiminin merkezi kurda kiigiik
oranlarda degisime (crawl) imkan vermesiyle ortadan kaldirilabilecegi iddia edil-
mektedir.
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Kisacasi Williamson, BBC rejim kurallarini igeren merkezi parite etrafinda +/-
15 araliginda dalgalanma gosteren ve gevsek bant simirlarina (soft margins) sahip
bir tiir siirlinen bant rejimini 6nermektedir. Bu uygulamada merkezi kur 6nceden
ilan edilecek ve boylece beklentilere yon verilmesi de miimkiin olacaktir. Kurdaki
degismeler ekonomik bityiikliklerin paralelinde gergeklesecektir. En énemli ve
diger bant uygulamalarindan farkli 6zelligi, eger gerekli ise gecici olarak nominal
kur, bant sinirlar1 digia ¢ikilabilir. Béylelikle bir ara rejim uygulamasi olan BBC
rejimi spekiilatif saldirilara daha az kars1 karsiya kalacaktir. Ozetle, Williamson,
BBC adli kur rejimiyle, sabit ve esnek kur rejimlerinin avantajlarini birlestirdigini
ve ayni zamanda spekiilatif saldinlara a¢ik olduklar iddia edilen ara rejimlerin bu
sorununu da biiyiik 6l¢iide ortadan kaldirdigini iddia etmektedir.

4.2.2 Goldstein’in Onerisi: Yénetimli Dalgalanma Arh

Goldstein (2002) tarafindan “y6netimli dalgalanma arti” olarak adlandirilan
yeni kur rejimi onerisi ii¢ unsurun bir araya gelmesinden olusmaktadir: (i) Yone-
timli dalgalanma, (ii) enflasyon hedeflemesi ve (iii) varlik-ylikiimliilik uyusmazli-
g1 (currency mismatch) azaltmak i¢in alinacak tedbirler. “Artt” terimi, (ii) ve (iii)
nolu 6zelliklerin bilesimini ifade etmektedir. Bu kur rejiminin geleneksel yonetimli
dalgalanma 6zelligi sayesinde para otoritesi, kurun uzun dénemli trendini etkile-
meksizin asir1 dalgalanmalar1 gidermek i¢cin miidahale sansi elde etmis olmaktadir.
Dolayistyla, para otoritesi belirli oranda bagimsizliga kavusmaktadir.

Buna kargin, yonetimli dalgalanma uygulanmasimnda énceden ilan edilmis bir
déviz kuru hedefi bulunmamasi, bu uygulamay: bir nominal ¢apadan yoksun bi-
rakmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin bu kur rejimi i¢erisinde nominal ¢apa gore-
vi gormesi beklenmektedir. Boylelikle, 6zel sektor beklentilerini enflasyon hedef-
lemesi yonlendirecektir. Goldstein’e gore, enflasyon hedeflemesinin diger nominal
capalarla karsilagtirildiginda bir ¢ok avantaji bulunmaktadir ve bu nedenle nominal
¢apa olarak sec¢ilmistir.

Bu kur rejiminin {iglincii 6zelligi ise, varlik-yiikiimliiliik uyusmazligmi orta-
dan kaldirmak i¢in tedbirlerin alinmasini dnermesidir. Yiksek diizeyde bir varlik-
yikiimliilik uyusmazligimin bulundugu tilkelerde yasanan krizler sonrasi iiretimde
ve Dbilylime oranlarinda yiiksek dizeyde disiisler yasanmaktadir. Varlik-
yitkiimliiliik uyusmazligi, bir iilkede 6nemli kriz gostergelerinden biridir. Goldstein
(2002)’e gore, varlik-yiikiimliilik uyusmazhigini azaltmak i¢in almabilecek bazi
tedbirler bulunmaktadir. Bu tedbirler sunlar olabilir:” (i) Piyasa aktérlerinin kur
riskini daha iyi gérebilmeleri ve algilayabilmeleri igin siirekli olarak varlik-
yikiimlilik uyusmazhigi gostergeleri yaymlanabilir (if) Bankalarin net agik pozis-
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yonlarmin sinirlayan yasal sartlar getirilebilir (iii) Kur riskine karsi koruma meka-
nizmalarinm gelistirilebilir ve (iv) hitkiimetin yabanci para cinsinden bor¢lanmasi-
nin yasaklanmasi gibi radikal 6nlemler alinabilir.

Goldstein, bu ii¢ 6zelligin bir birini daha da fazla gii¢clendirdigini iddia etmek-
tedir. Eger varlik-yiikiimliilik uyusmazlig1 kontrol altina alinirsa, dalgalanma kor-
kusu azalacak ve enflasyon hedeflemesinin etkinligi artacaktir. Aym sekilde, yiik-
selen piyasa ekonomileri diisiik enflasyon hedeflerini tutturmakta basarili olurlarsa,
bu durumda da yurt disindan kredi verenler yerel para cinsinden ve daha uzun va-
deli bor¢ vermekte istekli olacaklardir. Dolayisiyla varlik-yiikiimliiliik uyusmazlig
azalacaktir. Ayni zamanda yonetimli dalgalanma arti rejiminde 6nceden ilan edil-
mis bir kur taahhtidiiniin olmayisi, bu kur rejimini biiyiik ve ani sermaye akimlariy-
la basa ¢ikmakta daha esnek kilacagi da iddia edilmektedir. Goldstein, yukarida
anlatilan avantajlarmdan dolay1 yonetimli dalgalanma art1 rejiminin yiikselen piya-
sa ekonomileri igin en iyi kur rejimi olacagini iddia etmektedir.

5. SONUC

Yukarida anlatilanlar aikkate alindiginda ozellikle 1990°1arda yogunlasan kur
rejimi tartigmalarindan ¢ikarilan sonuglar su sekilde dzetlenebilir: (1) Gelismekte
olan iilkeler Bretton Woods’un yikilisindan bu yana en iyi kur rejimi arayisi igin-
dedirler. Bretton Woods’un hemen sonrasinda sabit kur tercihi agirlikli iken, son
donemde yasanan krizlerin ardindan bagimsiz dalgali kur yoéniindeki tercihde 6-
nemli artrglar meydana gelmesinin, kur rejimi tartigmalarim bitirdigi diisiiniilme-
melidir. Ciinkii, bagimsiz dalgali kur tercihinin karsisinda olan gériisler de oldukga
fazladir; (ii) Bazi iktisatgilara gore, aslinda GOU’lerin bircogu dalgalanmadan
korkmaktadirlar ve kurun serbestge dalgalanmasini arzu etmemektedirler. Bu ne-
denle, resmen ilan edilen ile fiilen uygulanan kur rejimi arasindaki fark bulunmak-
tadir. Bu baglamda, kur rejimleri degerlendirilirken bu ikisi arasinda ayirim iyi
yapilmalidir (iii) Geligmekte olan {ilkelerin birbirinden farkli 6zellikleri bulundugu
diistiniiliirse, Frankel’in soyledigi gibi, tim iilkeler (6zellikle gelismekte olan tilke-
ler) i¢in her zaman gegerli olabilecek tek bir kur rejiminin bulunmasi ve formiile
edilmesi oldukc¢a zor goriinmektedir. Bu nedenle, kur rejimi arayiginin ve tercihinin
tilkenin ozelliklerinin dikkate alinarak yapilmas: daha uygun olacaktir ve (vi) Unu-
tulmamalidir ki, kur rejimi tercihi ne olursa olsun bu kur rejimlerini destekleyecek
uygun makro politikalar uygulanmadig: siirece, s6z konusu kur rejiminin krizlere
kars1 dayanikli ve siirdiiriilebilir olmasi da miimkiin olmamaktadir.
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