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ÖZET 
  
Uluslararasē parasal d¿zen son on yēldēr dramatik bir dºn¿ĸ¿m yaĸamēĸtēr. IMF 
¿yesi ¿lkelerin ­oĵunluĵu dºviz kuru tercihlerini doksanlē yēllarēn baĸlarēnda ara 
rejimde s¿rd¿r¿rken, eĵilim g¿n¿m¿zde kºĸe ­ºz¿mlerine doĵru deĵiĸmiĸtir. Bu 
daĵēlēmēn, IMF ¿ye sayēsēnēn tam olarak ve ¿ye olmayan diĵer ¿lkelerin dikkate 
alēnmamasēndan kaynaklandēĵē ileri s¿r¿l¿rken, geliĸmekte olan ¿lkelerin karma 
(ara) rejimleri terk ederek kºĸe ­ºz¿mlerine yºneldiĵi tezi deĵiĸik yazarlarca 
kabul edilmemektedir. 
 
¦lkelerin dºviz kuru tercihlerinde genelde ¿­ eĵilimden sºz edilmektedir: 
 

¶ Artan esnekliĵe doĵru bir tercih, 

¶ Azalan esnekliĵe doĵru bir tercih ki bunlar ulusal paralarēn ortadan  
 kalkmasēnē da kapsayan tercihler, 

¶ Ķlk iki gºr¿ĸ¿ kapsayan ara rejimlerin s¿rd¿r¿lemez olduĵu tercih. 

¶ Tercihler veya ­ºz¿mlemeler arasēndaki avantaj ile dezavantajlarē  
 yaratan unsurlar; 

¶ Optimum dºviz kuru rejimi tercihinin ilgili ¿lkenin ve zamanēn  
 koĸullarēna baĵlē olmasē,  

¶ Sermaye akēmlarēnēn b¿y¿kl¿ĵ¿, 

¶ Optimum para alanē veya coĵrafik alan ĸeklinde sēralanmaktadēr.  
 
¦lkelerin resmi olarak ilan ettikleri kur rejimi ile fiili kur rejimleri arasēnda 
farklēlēklar ortaya ­ēkabilmektedir. Bu farklēlēk, ¿lkelerin hangi dºviz kuru rejimine 
dahil edilmesi gerektiĵi konusunda g¿­l¿kler ­ēkarmaktadēr. ¦lke ekonomilerinin 
b¿y¿kl¿ĵ¿, uluslararasē sermaye hareketliliĵinin ilgili ¿lkeye yºneliminde dºviz 
kurlarēnēn yºnetimi, ºzellikle s¿r¿nen veya gºzetimli kur bantlarēnda ayrē bir 
ºnem kazanmaktadēr.      
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Dºviz kurunu belirlemeye ve a­ēklamaya yºnelik ilgili literat¿rde ºne ­ēkan teorik 
gºr¿ĸlerin incelendiĵi bu araĸtērma, farklē iktisat­ēlarēn gºr¿ĸlerinin tartēĸēlmasēnē 
hedeflemektedir. 
 
Anahtar Kelimeler: Dºviz Kuru, Ķki Kutup Gºr¿ĸ¿, Ķmkansēz ¦­leme, Optimal 
Para Alanē, Dalgalanma Korkusu 
 

ABSTRACT 
 
International monetary order has gone through a dramatical transformation 
within the past ten years, and, while at the beginning of the 1990s most 
member countries of IMF have been implementing the intermediate regimes 
(soft pegs), nowadays there is a trend towards the corner solutions (hard pegs 
and floating regimes). However, it has been suggested that these figures may 
not represent the truth because; they represent only IMF member countries, but 
not the all countries. Therefore, the thesis that many of the countries have 
given up intermediate regimes in preference for corner solutions is not 
accepted by some economists.  
At present, the following choices appear to be likely for the choice of foreign 
exchange regimes: 
 

¶ A choice towards increasing flexibility. 

¶ A choice towards decreasing flexibility, which also include giving up  
  national currencies.   

¶ The view that intermediate regimes are unsustainable. 

¶ Factors creating advantages and disadvantages between the choices  
 and the solutions can be listed as follows;  

¶ The choice of optimum foreign exchange rate regime is dependent on  
 the conditions of the relevant country and the relevant era  

¶ The size of the capital flows 

¶ Optimum currency or geographical area  
 
There can be a discrepancies between de jure and de facto exchange rate 
regimes. These diiscrepancies would create difficulties in deciding in which 
exchange rate regime a particular country should be included. On the other 
hand, the size of the economy and the management of foreign exchange rate 
under the existence of international capital flows gains signifcance, particularly 
in crawling band and managed floating regimes.  
In this paper we aim to discuss the choice of exchange rate regime both 
theoratically and by considering actual country experiences. 
 
Key Words: Exchange Rate, Bipolar View, Impossible Trinity, Optimal Currency 
Area, Fear of Floating 
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1. GĠRĠġ 
 
Dºviz kuru rejimlerinin niteliĵini belirleyen temel unsur dºviz kurunun serbest­e 
dalgalanmasēnēn m¿mk¿n olup olamayacaĵēdēr. Diĵer taraftan, dºviz kuru 
rejimleri sēnēflandērēlērken, resmi (de jure) dºviz kuru ile fiili (de facto) dºviz kuru 
arasēnda ortaya ­ēkan farklēlēklar g¿­l¿kler yaratmaktadēr. Sēnēflandērmada en iyi 
yºntem nedir? Sorusuna verilecek yanētlar; 
 

¶ Kurlarēn ºnceden belirlenip belirlenmediĵi ve 

¶ Merkez bankasēnēn m¿dahale politikalarēnēn varlēĵēdēr. 
 
Merkez bankasē, herhangi bir hedef olmaksēzēn ve haber vermeksizin dºviz 
piyasasēna m¿dahale ediyorsa, bu durumda dalgalē veya esnek kurlardan sºz 
edilebilir. Ancak, dalgalē kurlarēn kendi i­lerinde deĵiĸik alt baĸlēklarda 
sēnēflandērēldēĵēnē gºzden uzak tutmamak gerekir. ¥nceden belirlenmiĸ ve ilan 
edilmiĸ bir parite ­er­evesinde kurumsal ve yasal y¿k¿ml¿l¿kler sºz konusu 
ise, bu durumda sabit kurlardan sºz edilir. Bunlara baĵlē olarak, bir ¿lke 
a­ēsēndan en uygun dºviz kuru rejiminin se­iminde ºncelikle ilgili ¿lkenin 
karĸēlaĸtēĵē ekonomik sorunlar ile yaĸanēlan sorun ve/veya krizlerin i­sel ya da 
dēĸsal nedenlerden kaynaklandēĵēnē bilmenin ayrē bir ºnemi vardēr. 
 
Dºviz kurlarē aĸaĵēda sēnēflandērēlērken ºncelikle IMF istatistikleri temel alēnacak 
ve buradan hareketle dºviz kuru tanēmēna iliĸkin son yēllarda ºne ­ēkan gºr¿ĸler 
incelenecektir. IMF, 1999 yēlēndan itibaren dºviz kuru rejimlerini ¿ye ¿lkelerin 
resmi otoritelerince belirlenip uygulamaya konulan dºviz kuru rejimlerini esas 
alarak sēnēflandērmaktadēr. Bu doĵrultuda en katē rejim olan para kurulundan 
serbest dalgalanmaya kadar sekiz dºviz kuru rejiminden sºz edilmektedir (IMF, 
2006 145-146): 
 

¶ Yasal (ulusal) parasē olmayan ¿lkelerdeki kur d¿zenlemeleri  
 (exchange arrangements with no separate legal tender),  

¶ Para kurulu d¿zenlemeleri (Currency board arrangements), 

¶ Diĵer geleneksel sabit parite d¿zenlemeleri (Other conventionel  
 fixed peg arrangements), 

¶ Yatay bantlar i­inde dalgalanan sabit kur (Pegged exchange rates  
 within horizontal bands), 

¶ S¿r¿nen pariteler (Crawlings pegs), 

¶ Kur deĵiĸmelerinin ºnceden belirlenmediĵi yºnetimli dalgalanma  
 (Managed floating with no preannounced path for exchange rate), 

¶ Baĵēmsēz Dalgalanma (Independently  floating), 
 
IMF tarafēndan ¿lke uygulamalarēna dayanēlarak ger­ekleĸtirilen dºviz kuru 
rejimlerinin dēĸēnda, aĸaĵēda da bu alana yºnelik ºne ­ēkan gºr¿ĸler teorik 
d¿zeyde incelenmektedir. 
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2. DÖVĠZ KURU REJĠMLERĠNĠN TANIMLANMASINDA ÖNE 
ÇIKAN GÖRÜġLER 

 
2.1 Jeffery A. Frankel’in GörüĢleri 
 
Dºviz kuru rejimlerini esnek ve sabit kºĸe ­ºz¿mlemeleri ile ara rejimler altēnda 
sēnēflandēran yazar, bunlarē aĸaĵēdaki gibi gruplandērmaktadēr (Frankel, 2002; 4): 
 

¶ Esnek Kºĸe Rejimler, 
o Serbest dalgalanma, 
o Gºzetimli dalgalanma, 

¶ Ara Rejimler, 
o Band D¿zenlemeleri, 

Á Bregsten-Williamson Hedef Bºlge, 
Á Krugman-ERM Hedef Bºlge, 

o Yºnlendirilmiĸ Sabit Parite, 
Á Endekslenmiĸ sabit parite, 
Á ¥nceden duyurulmuĸ sabit parite, 

o Sepet Parite, 
o Ayarlanabilir Parite, 

¶ Sabit Kºĸe Rejimler, 
o Para Kurulu, 
o Dolarizasyon-Euroizasyon, 
o Parasal Birlik. 

 
Frankel, tanēmlamalarda bir­ok karēĸēklēĵēn ­ēkabileceĵini, ºzellikle karma 
rejimdeki alt baĸlēklarēn bazen esnek, bazen sabit rejimlere benzeyebileceĵini 
belirtmektedir.  Yºnlendirilmiĸ sabit parite i­in s¿r¿nme-yºnlendirme hēzēnēn 
ºnemli olduĵunu, sepet paritede de h¿k¿met tarafēndan a­ēklanan belirli yabancē 
paralarēn (dºvizlerin) aĵērlēklandērēlarak bir sepet i­erisinde bulunmalarēndan sºz 
etmektedir. 
 

2.2 Stanley Fischer’in GörüĢleri 
 
Ķki kutuplu gºr¿ĸ¿n (bipolar view) savunucularēndan Fischer, IMFônin dºviz kuru 
sēnēflandērēlmasēndaki temel farklēlēĵēn fiili ve resmi kurlardan kaynaklandēĵēnē ºne 
s¿rmektedir (Fischer, 2001; 1). Yazar, ¿lke gruplarēna gºre dºviz kuru 
sēnēflandērmasēnē aĸaĵēdaki gibi yapmaktadēr: 
 

¶ Katē Sabit Kur: Ayrē bir para birimi olmayan veya para kuruluna  
 sahip ekonomiler tarafēndan tercih edilmektedir. 

¶ Ara (Orta) Grup: Geleneksel sabit kurlu, s¿r¿nen pariteli, yatay  
 bantlē ve s¿r¿nen bantlē dºviz kuru politikasēna sahip ekonomiler  
 olup, bunlar esnek sabit kurlar ĸeklinde de tanēmlanmaktadēr. 
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¶ Dalgalē Kurlar: Merkezi bir kur olmadan ayarlanabilir dalgalē veya  
  tamamen dalgalē dºviz kuru rejimini i­eren ekonomilerden  
  oluĸmaktadēr. 
 

Fischer savunduĵu iki kutuplu gºr¿ĸe gºre dºviz kurlarēnēn sēnēflandērēlmasē ve 
bunlarēn uygulanēp uygulanamayacaĵē konusunu ĸºyle a­ēklamaktadēr (Fischer, 
2001; 2). ñBir doĵru ¿zerinde solda serbest dalgalanan kur, saĵda para kurulu, 
dolarizasyon veya para birliĵi d¿zenlemeleri yer almaktadēr. Bu durumda ama­, 
doĵrunun ortasēndaki rejimleri yok saymak deĵil, aradaki esnek sabit kur 
uygulamalarēnēn s¿rd¿r¿lemez olduĵunu gºstermektir.ò  
 

2.3 John Williamson’un GörüĢleri 
 
Karma veya ara dºviz kuru rejimlerinin destekleyicisi olan Williamson, s¿r¿nen 
pariteler ve s¿r¿nen bant sistemlerini geliĸtirerek bunlarē tek bir parite gibi 
dikkate almakta ve buna BBC (band -basket -crawl) adēnē vermektedir 
(Williamson, 1998; 59-79). Yukarēdaki IMF sēnēflandērmasēnda sºz¿ ge­en kur 
rejimlerinden s¿r¿nen pariteler -crawlings pegs- ile s¿r¿nen bantlar i­inde 
deĵiĸen kurlar -exchange rates within crawling bands- burada dikkate 
alēnmaktadēr. S¿r¿nen pariteler rejimi 2001 yēlē ºncesinde T¿rkiyeônin de izlediĵi 
bir kur rejimi olup, burada enflasyon ger­ekleĸmesi ve beklentisi dikkate 
alēnērken, ºnceden ilan edilen sabit oranlarda milli paranēn deĵerinde ayarlama 
yapēlmaktadēr. S¿r¿nen bantlar rejiminde belli bir merkezi kur dikkate alēnēr ve bu 
doĵrultuda belirli dalgalanma marjlarē i­erisinde ºnceden anons yapēlarak milli 
para ayarlanēr.Ķĸte a­ēklanan bu dºviz kurlarēndan geliĸtirilerek bir karma ara 
rejim ºnerisi olarak BBC, geniĸ aralēklē yºnlendirilmiĸ bir kur sepeti paritesini 
ifade etmektedir (wide band-basket peg-a crawl = BBC). Ara rejimlerin ºzellikle 
b¿y¿k ¿lkeler a­ēsēndan ­eĸitli avantajlar yarattēĵēnē vurgulayan yazar, k¿­¿k 
¿lkeler a­ēsēndan sabit dºviz kurunun bazen iyi olduĵu durumlardan da sºz 
etmektedir. 
 

2.4 Peter Bofinger (ve Timo Wollmershaeser’in) GörüĢleri 
 
IMF tanēmēna bir eklemenin yapēlabileceĵini, bununda tam veya saf dalgalanma 
(pure floating) olabileceĵini belirten yazarlara gºre tam dalgalanma, dºviz 
piyasasēna kesinlikle m¿dahalenin olmadēĵē bir rejimdir (Bofinger ve 
Wollmershaeser, 2001). IMF listesindeki yºnetimli dalgalanma ve baĵēmsēz 
dalgalanmaya tam dalgalanma rejimi de dahil edildiĵinde bunlar kēsaca esnek 
veya dalgalē dºviz kuru altēnda incelenecektir.  ¦lkede izlenilen dºviz kuru, eĵer 
yºnetimli dalgalanma ise merkez bankasē tarafēndan, baĵēmsēz ve tam 
dalgalanmada piyasa tarafēndan belirlenmektedir. Yukarēda sºz¿ edilen ekleme 
ile birlikte, dalgalē dºviz kuru (esnek kur) ¿­ grupta sēnēflandērēlmaktadēr: 
 

¶ Tam dalgalanma, dºviz kurlarēnēn hemen hemen tamamēyla piyasa  
 koĸullarēnēn belirlediĵi ve merkez bankasēnēn m¿dahalelerden  
 ka­ēndēĵē bir rejimi ifade etmektedir. 
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¶ Yºnetimli dalgalanma, piyasada ºnceden belirlenmemiĸ bir dºviz  
 kurunu ve merkez bankasēnēn aktif bir m¿dahale politikasēnē i­erir. 
 

¶ Baĵēmsēz dalgalanma, piyasa koĸullarēna gºre belirlenip, veri dºviz  
 kuru etrafēnda istikrarē ama­layan bir m¿dahale politikasēnē i­erir.  
 ¥rneĵin, 2007 yēlēnda T¿rkiyeôde ge­erli dºviz kuru rejimi baĵēmsēz  
 dalgalanmadēr. 

 
Yºnetimli dalgalanma taraftarē olan yazarlar, bu rejimin bazē avantajlar 
i­ermesine raĵmen uluslararasē parasal d¿zenin t¿m sorunlarēnē ­ºzebilecek bir 
rejim olmadēĵēnē ifade etmektedirler (Bofinger ve Wollmershaeser, 2001; 7). 
 

3. DÖVĠZ KURU REJĠMLERĠNĠN AVANTAJLARI  
 
Bretton Woods para sisteminin yetmiĸli yēllarēn baĸēnda yēkēlmasē ile sabit kur 
sistemi ­ºkerken, bu dºnemdeki iktisadi geliĸmelerle birlikte dºviz kuru 
rejimlerinde de yenilik arayēĸlarē sºz konusudur (Seyidoĵlu, 2001; 17). D¿nya 
ekonomilerinde o dºneme kadar genel kabul gºren Keynesyen d¿ĸ¿nce 
etkinliĵini Neo-klasik d¿ĸ¿nceye terk ederken, bu dºn¿ĸ¿m dºviz kuru 
tercihinde de kendini gºstermektedir. Yenilik, ºzellikle Frankel tarafēndan 
geliĸtirilmeye ­alēĸēlan monetarist yaklaĸēm olup, bunun temeli esnek dºviz 
kurlarēna baĵlēdēr (Plihon, -; 60).  
 
Monetaristlerin esnek dºviz kurunu savunmalarē, sabit kur rejiminde para arzēnēn 
merkez bankasēnēn kontrol¿nden ­ēkarak i­sel bir deĵiĸken olmasēna dayalēdēr 
(¢olak ve Togay, 1998; 59). Esnek kur rejimi uygulamasēnda merkez bankasēnēn 
para politikasē etkinleĸirken, merkez bankasēnēn para arzē ¿zerindeki g¿c¿ 
artmaktadēr. Bu nedenle para arzēnēn dēĸsallēĵēnē savunan monetaristler esnek 
dºviz kuru rejimini ºne ­ēkarmaktadēr. Diĵer yandan, post-keyneslerin esnek 
dºviz kurunu ºnermelerinin temelinde, merkez bankasēnēn para stoku yerine faiz 
oranēnēn kontrol edilebileceĵi d¿ĸ¿ncesi yatmaktadēr. 
 
Sabit ve esnek kurlar ayrē ayrē dikkate alēndēĵēnda her bir kur rejiminin 
avantajlarēnē Frankel  aĸaĵēdaki gibi sēralamaktadēr (Frankel, 2002; 8-12): 
 

¶ Sabit Kur Rejiminin Avantajlarē: 
o Para politikasē i­in nominal bir ­ēpa olmasē, 
o Ticaret ve yatērēmē arttēracak yºnde g¿d¿lemesi, 
o Rekabet­i deĵer d¿ĸ¿ĸ¿n¿ ºnlemesi, 

 

¶ Esnek Dºviz Kuru Rejiminin Avantajlarē: 
o Para politikasē uygulamalarēndaki saĵladēĵē esneklik, 
o Ķktisadi ĸoklara karĸē otomatik ayarlamalara olanak tanēmasē, 
o Merkez bankasēna senyoraj g¿c¿n¿ elinde bulundurma ve son 
bor­ mercii yeteneĵini saĵlamasē, 

o Spek¿latif ataklarē ºnlemesi, 
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Ancak, u­ ­ºz¿mlemelerin avantajlarēnēn belirli koĸullarēn ge­erliliĵi halinde sºz 
konusu olacaĵēnē belirtmekte yarar vardēr (G¿ran, 1987; 91). Bu koĸullar sabit 
kur sistemi a­ēsēndan ele alēndēĵēnda, 
 

¶ Dēĸ dengesizliĵin para arzē ¿zerindeki etkilerinin ortaya ­ēkmasēna izin  
 verilmesi, 

¶ Para arzēndaki deĵiĸmelerin fiyatlar, faiz haddi ve gelir d¿zeyi  
 ¿zerinde etkide bulunabilmesi ve  

¶ Dēĸ dengesizlikleri kēsa dºnemde finanse edebilecek bir rezerv  
 stokunun bulunmasēdēr. 
 

Benzer bir ºzetleme esnek kur sistemi i­inde ge­erlidir. Buna gºre; 
 

¶ Fiyat elastikiyetlerinin y¿ksek olmasē ve 

¶ Tersine ­evirici gelir etkilerinin kuvvetli olmamasēò koĸullarēnēn  
 ge­erliliĵinde esnek dºviz kuru avantajlar sunmaktadēr.  

 
¥zetle, hangi dºviz kuru rejimi daha avantajlēdēr ĸeklindeki sorunun tek bir 
yanētēnēn olmadēĵēnē vurgulayan Frankel (2002), ¿lkenin ekonomik 
karakteristiĵine gºre yanēt verilmesi ve aĸaĵēdaki unsurlarēn dikkate alēnmasē 
gerektiĵini ifade eder. Bunlarē; 
 

¶ ¦lkenin ekonomik sēkēntēlarēnēn kaynaĵē (i­sel veya dēĸsal sorunlar), 

¶ ¦lke ekonomisinin b¿y¿kl¿ĵ¿, 

¶ ¦lkenin dēĸ d¿nya ile iliĸkisi (entegrasyon derecesi) veya a­ēklēĵē, 

¶ Optimum para alanē  
 
ĸeklinde a­ēklamaktadēr.  
 
Dºviz kuru rejimlerinin ºzellikle u­ ­ºz¿mlerle birlikte dikkate alēnarak 
avantajlarēnēn belirlenmesinden hareketle tercih ve bunun uygulanabilirliĵini 
tartēĸalēm. 
 

4. DÖVĠZ KURU REJĠMĠ TERCĠHĠ VE UYGULANABĠLĠRLĠĞĠ  
 
Dºviz kurunun uygulanabilirliĵi ve hedef se­iminde, dºviz kurlarēnēn istikrarē ºn 
ama­ olarak ortaya ­ēkarken, ekonomik istikrarēn saĵlanmasē nihai ama­ 
ĸeklinde dikkate alēnabilir. Dolayēsēyla ¿lkedeki resmi ve fiili kurlar arasēndaki 
iliĸkiden, ekonomik yapē ve s¿rece kadar bir dizi deĵiĸken ile ekonomik istikrarēn 
ne ºl­¿de saĵlandēĵē dºviz kuru se­iminin ve bunun uygulanabilirliĵini 
gºsterecektir. 
 

4.1 Döviz Kuru Rejimi Tercihine Yönelik Temel GörüĢler 
 
Herhangi bir ¿lkenin dºviz kuru tercihinde dikkate almasē gereken unsurlar, bu 
gºr¿ĸleri ºne s¿ren iktisat­ēlarēn yaklaĸēmlarē dikkate alēnarak a­ēklanacaktēr. 
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4.1.1 Kur rejimi tercihinde Jeffrey A. Frankelõin gºr¿Ĺleri 
 
Dºviz kuru rejimi se­ilirken dikkate alēnmasē gereken unsurlarē Frankel (2002) 
dºrt ana grupta toplamaktadēr. Bunlar sērasēyla; 
 

¶ Se­ilen dºviz kuru rejiminin esnekliĵi, 

¶ Se­ilen rejimin kredibilitesi veya kredi yaratma g¿c¿, 

¶ Dolarizasyon s¿reci ( bu para ikamesi ve aktif ikamesi ĸeklinde  
 olabilir), 

¶ Ķlgili ¿lke ekonomisinin ĸoklara karĸē kērēlganlēk d¿zeyidir. 
 
¥te yandan, Frankel (1999) ­alēĸmasēnda dºviz kuru rejiminin se­iminde ¿lkenin 
iktisadi b¿y¿kl¿kleri (ki buna ºznel koĸullar demektedir) ile her ¿lke ekonomisi 
i­in ge­erli olan imkansēz ¿­leme hipotezinin dikkate alēnabileceĵini 
belirtmektedir. ¦lkenin iktisadi sorunlarēnēn kaynaĵēnda dēĸ etkiler mevcutsa, 
ºrneĵin yabancēlarēn ulusal mal ve varlēklara yºnelmesi nedeni ile ortaya ­ēkan 
bir sorun varsa, bu durumda esnek kur uygulamasēnēn, sorunlar i­selse sabit kur 
rejimi uygulamasēnēn en uygun se­im olacaĵēnē yazar ºne s¿rmektedir (Frankel, 
2002; 9). 
 
Sabit kur ve esnek kur uygulamalarēnēn son yēllarda daha yoĵun savunulduĵunu 
ºne s¿ren yazar, ara rejimlerin ki, buna kēsaca esnek sabit kur demek 
m¿mk¿nd¿r, temel dayanaklarēnēn daha g¿­l¿ olduĵunu savunmaktadēr. Ona 
gºre para birliĵi ve tam dalgalanma spek¿latif ataĵa maruz kalmayacak iki 
rejimdir. Ara rejimlerin ­oĵunun denendiĵini ve baĸarēsēz olduĵunu ifade 
etmektedir. ¥rneĵin, Meksika, Tayland, Endonezya, Kore, Rusya ya da 
Brezilyaônēn son krizleri ortaya ­ēktēĵēnda bu ¿lkelerin resmi (de jure) dºviz 
kurlarēnēn dolara baĵlē olduklarē iddialarēnēn aksine, ger­ekte (de facto) piyasalarda 
yaĸanan dºviz kuru rejimlerinin, band, sepet veya s¿r¿nen kurun deĵiĸik bi­imleri 
olduĵunu ºne s¿rmektedir. 
 
 Frankel aynē ­alēĸmasēnda bunun gerek­esini, ñbelki de uluslararasē yatērēmcēlar 
g¿ven ya da risk toleransēndan yoksun olduklarē zaman ºrneĵin: 1997-99 
esnasēnda ortaya ­ēkan piyasalarē karakterize eden koĸullarï h¿k¿metler sadece 
politikalarēnē yatērēmcēlarēn h¿k¿metlerin yaptēklarēnē ne yapmayē iddia ettikleri ile 
hemen doĵrulayabilecekleri ºl­¿de a­ēk ve ĸeffaf bir bi­imde a­ēklayarak g¿veni 
tazeleyebilirlerò ĸeklinde a­ēklamaktadēr. Eĵer bir merkez bankasē s¿r¿nen kuru 
ilan ederse, bu piyasa katēlēmcēsēnēn hem a­ēk, hem de kapalē bir bi­imde 
parametrelerin tahmini (sepetteki aĵērlēklar, s¿r¿nmenin oranē ve bandēn geniĸliĵi) 
ile merkez bankasēnēn bildirdiĵi rejime uygun hareket ettiĵi hipotezini test etmesi 
ve istatistiksel problemlerini ­ºzmesi ­ok sayēda g¿nl¿k gºzleme mal olacak, 
dolayēsēyla ºnemli bir maliyet i­erecektir.  Dolayēsēyla, Frankelôde ºne ­ēkan 
gºr¿ĸler; 
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¶ U­ rejimlerin kabul¿, 

¶ Resmi ve fiili kurlar arasēndaki ayrēmdan kaynaklanabilecek sorunlar ve  

¶ Ara rejimler altēnda krizlerin yaĸanabileceĵi ĸeklindedir.  

 
4.1.2 Kur rejimi tercihinde Stanley Fischerõin gºr¿Ĺleri  
 
Ķki kutup gºr¿ĸ¿n¿n (bipolar view) savunucusu olan yazar, uluslararasē sermaye 
hareketlerinin serbest­e iĸlediĵi ¿lkelerdeki ge­erli gºr¿ĸ¿n sabit kurlarēn ­ok 
katē olmadēk­a s¿rd¿r¿lemeyeceĵi, buna karĸēn esnek kur d¿zenlemelerinin 
m¿mk¿n olabileceĵini belirtmektedir (Fischer, 2001; 2). ¦lke uygulamalarē 
aĸaĵēdaki Tablo 1ôden takip edildiĵinde 1991 yēlēnda ara rejimler egemen iken, 
1999 yēlēna gelindiĵinde sabit ve dalgalē kurlara doĵru bir kaymanēn olduĵu 
gºr¿lmektedir. IMF listelerinden hareketle bu eĵilimi inceleyen Fischer, ¿­ ¿lke 
grubunda da dalgalē dºviz kurlarēnēn aĵērlēklē olduĵunu belirtir. Daha ºnce 
gºr¿ĸlerini aktardēĵēmēz Bofinger-Wollmershaeser de bu eĵilimi dikkate alarak, 
IMFônin optimum ­ºz¿m olarak esnek kurlarē ºnerdiĵini ve hatta Frankel (1999) 
ve Fischer (2001) yanēnda dºviz kurlarē literat¿r¿nde dikkate alēnan diĵer 
iktisat­ēlardan Summers (2000) ve Eichengreenôinde (1999) yaptēklarē 
­alēĸmalarda sºz¿ edilen ºneriyi desteklediklerini belirtmektedirler (Bofinger ve 
Wollmershaeser, 2001; 3). 
 
Tablo 1: 1991-1999 Döneminde IMF Üyesi Ülkelerin Döviz Kuru Düzenlemeleri (%) 
 

 Sabit Kurlar 
(Hard Pegs) 

Ara Rejimler 
(Intermediate veya  

soft pegs) 

Dalgalē Kurlar 
(Floating) 

Yēl 1991 1999 1991 1999 1991 1999 

T¿m ¦lkeler 16 24 62 34 23 42 

Y¿kselen Piyasa Ekonomileri 6 9 64 42 30 48 

Geliĸen Piyasa Ekonomileri 5 25 65 27 29 47 

 
Kaynak: Stanley Fischer (2001), òExchange Rate Regimes: Is the bipolar View Correct?ó, 
American Economic Association Konferans TebliĶi, http:/www.Ĕmf.org/external/np/ 
speeches/2001/010601a.pdf   
 

Fischer, yukarēdaki tablodaki geliĸmelerin ilerleyen yēllarda y¿kselen piyasa 
ekonomilerinde de ge­erli olacaĵēnē ifade ederken, bunun temel nedenini 
sermaye hareketlerinin serbest olduĵu ¿lkeler arasēnda esnek sabit kurun (yani 
ara rejimlerin) kriz yaratēcē etkisinin olmasēna baĵlamaktadēr. Dolayēsēyla eĵilim 
esnek kurlara doĵrudur tezini ileri s¿rmektedir. IMFônun 2006 yēlē raporu 
incelendiĵinde, yazarēn yaptēĵē deĵerlendirmenin doĵru olduĵu gºr¿leceketir. 
¥rneĵin, baĵēmsēz dalgalanma rejimini s¿rd¿ren 26 ¿lke, yºnetimli dalgalanma 
rejimini s¿rd¿ren de 53 ¿lke bulunmaktadēr. IMF dºviz kuru rejimleri 
sēralamasēnda 187 ¿lke dikkate alēndēĵēnda, 2006 yēlē itibariyle esnek dºviz kuru 
rejimini tercih eden ¿lkelerin oranē yaklaĸē y¿zde kēr ikidir (%42,2). Bu rakam, 
1991 ve 1999 yēlēna gºre deĵerlendirildiĵinde ºnemli bir geliĸme olarak 
vurgulanabilir. Bunun yanē sēra vurgulanmasē gereken diĵer bir ºnemli nokta da 
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bu esnek dºviz kuru rejimlerinin hangi para politikasē rejimi altēnda 
s¿rd¿r¿ld¿ĵ¿d¿r. Rapor incelendiĵinde, yºnetimli dalgalanma rejimini s¿rd¿ren 
¿lkelerin ºnemli bir ­oĵunluĵu parasal hedefleme altēnda bunu s¿rd¿r¿rken, 
baĵēmsēz dalgalanma rejimi tercihinde bulunan ¿lkelerin ­oĵunluĵu ise, 
enflasyon hedeflemesi politikasēnē uygulamaktadēr. ¥rneĵin T¿rkiyeônin de i­inde 
bulunduĵu bu grupta, Avustralya, Kanada, Brezilya, Birleĸik Krallēk (Ķngiltere), 
Meksika Yeni Zelanda gibi ¿lkeler bulunmaktadēr.  
 
Yazarēn kur rejimi tercihine iliĸkin diĵer gºr¿ĸleri ĸºyle sēralanabilir: 
 

¶ Dºviz kuru esnekliĵinin artmasē durumunda ilgili ¿lke para politikasē  
 esaslarēna karar vermelidir. Bu doĵrultuda enflasyon hedeflemesi  
 doĵrudur. 

¶ Katē sabit kur ve dalgalē kur arasēndaki se­im, ekonominin karakterine  
 ve bir yºnden de enflasyon ge­miĸine baĵlēdēr. Sabit kur se­imini  
 yapan ¿lkeler, uzun dºnem parasal istikrarsēzlēĵa sahip veya sermaye  
 hareketleri ve cari iĸlemlerini diĵer ekonomiler ya da ekonomik  
 birliklerle paylaĸan ¿lkelerdir. 

¶ Dºviz kurunun sabitlenmesi ekonominin enflasyondan  
 kurtulabilmesinde baĸarēlē olabilir, ancak, sabit kur uygulamasē hēzla  
 terk edilmelidir. 

 

4.1.3 Kur rejimi tercihinde John Williamsonõun gºr¿Ĺleri 
 
Yazar, bir ¿lke a­ēsēndan y¿ksek sermaye hareketliliĵinin ge­erli olmasē 
durumunda rasyonel kur tercihinin s¿r¿nen bant veya gºzetimli bant olduĵunu 
belirtmektedir. Williamson, ara rejim savunucularēnēn baĸēnda gelmektedir 
(Bofinger ve Wollmerhaeser, 2001; 13). Ekonomik faaliyetlerin g¿­s¿z veya 
zayēf olduĵu bir ekonomi i­in dalgalē dºviz kurunun arzu edilen bir rejim 
olmadēĵēnē, dalgalanmanēn son ­are olarak kabul edilmesi gerektiĵini 
savunmaktadēr. Geleneksel alternatifin sabit dºviz kuru olduĵunu savunan 
Williamson, bunun baĸarēlē olabilmesi i­in aĸaĵēdaki koĸullarēn saĵlanmasē 
gerektiĵini ifade etmektedir: 
 

¶ K¿­¿k ve a­ēk ekonomi, 

¶ ¦lkenin ticaret hacmi, para biriminin sabitlenmesi planlanan veya  
 karĸēlēklē olarak sabitlenmiĸ ticari ortaĵēna y¿klenmiĸ olmalēdēr, 

¶ ¦lke, enflasyon oranē ile sabitlenmesi planlanan para biriminin tutarlē  
 olmasē ile sonu­lanacak bir makro ekonomik politika izler, 

¶ ¦lke, kurumsal ayarlamalarē uyumlaĸtērabilmek i­in sabit kur  
 taahh¿d¿n¿ kredibilitesinin devamēnē temin edecek ĸekilde  
 hazērlamalēdēr (genelde para kurulu uygulanēr). 

 
Yukarēdaki koĸullar saĵlanmadēĵē s¿rece sēnērlandērēlmēĸ esnek rejimleri, diĵer bir 
ifade ile s¿r¿nen kur veya gºzetimli kur bantēnē se­mek anlamlēdēr. S¿r¿nen kur 
bantē ile gºzetimli kur bantē arasēndaki fark, ikincisinin bantēn avantajēnē korumak 
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gibi bir zorunluluĵu i­ermemesinden kaynaklanēr. Bant se­erken temel ama­, 
spek¿latºrlerin saldērēlarēna eĵilimli olan denge dºviz kurunun bantēn dēĸēna 
­ēkmasēnē engellemektir. Gºzetimli kur bandēnda yapēlacak m¿dahale, ancak, 
kurun bant dēĸēna ­ēkmasē durumunda olmalēdēr. Merkez bankasē kurlarla 
belirlenmiĸ limitler arasēnda ortaya ­ēkan farklēlēklara gºre m¿dahaleye 
baĸlamaktadēr. 
 

4.2 Döviz Kuru Rejiminin Belirlenmesinde Rol Oynayan Temel 
Unsurlar 

 
Dºviz kuru tercihini belirleyen temel unsurlar, imkansēz ¿­leme hipotezi, iki 
kutuplu gºr¿ĸ tezi, dalgalanma korkusu ve optimal para alanēdēr. 
 

4.2.1 ķmkansĔz ¿­leme (impossible trinity) hipotezi  
 
Ķmkansēz ¿­leme hipotezi, bir ¿lkenin dºviz kuru istikrarē, parasal baĵēmsēzlēk ve 
finansal serbestlik hedeflerini aynē anda ger­ekleĸtiremeyeceĵini, bunlardan en 
az birinden vazge­ilmesi gerektiĵini sºyler (Frankel, 1999). ¢¿nk¿, ¿­genin 
kºĸelerinde yer alan ¿­ ilkenin hepsi bir ekonomide eĸ zamanlē olarak 
ger­ekleĸemez.  
 
Frankelôin tanēmlamasēnē imkansēzlēk ¿­geni ĸeklinde de ifade etmek 
m¿mk¿nd¿r. Bu hipoteze gºre, ¿­genin yan kenarlarēnda gºsterilen dºviz kuru 
istikrarē, finansal serbestlik ya da dēĸ d¿nyaya a­ēk ve entegre olma hali ile 
parasal baĵēmsēzlēk durumlarēnēn aynē anda ger­ekleĸmesi m¿mk¿n deĵildir. 
¦­genin kºĸe noktalarēndaki durumlardan birinin se­ilmesi halinde, ºrneĵin tam 
dalgalanmada parasal baĵēmsēzlēk, diĵer bir ifade ile baĵēmsēz bir para 
politikasēnēn uygulanmasēnēn yanēnda finansal serbestlik ge­erli olacaktēr. 
 
ġekil 1: Ġmkansız Üçleme 
 
                       
 
 
                                  
 
 
 
 
    
 
 
 
                                                                  

                                                        

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

Tam Sermaye 
kontrolleri 

Tam Mali Entegrasyon 
Finansal Serbesti 

Parasal Baĵēmsēzlēk Dºviz Kuru 
Ķstikrarē 

Parasal Birlik Tam Dalgalanma 
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A­ēklanan bu hipotez, iki kutuplu gºr¿ĸ hipotezine de temel teĸkil etmektedir. 
Bofinger ve Wollmershaeser, imkansēzlēk ¿­lemesinin teorik ­er­evesinin 
Mundell-Fleming Modeli olduĵunu, karĸēlaĸtērmalē statik bir model olarak dºviz 
kurlarēndaki dinamik s¿re­lerle ilgilenmediĵini ifade etmektedir (Bofinger ve 
Wolmershaeser, 2001; 12). Hatta daha ileriye giderek iki kutup hipotezini, 
saĵlam teorik bir deĵerlendirme yerine, doĵasē gereĵi tamamen sabit veya 
tamamen esnek kur dēĸēnda politika se­enekleri ile ilgilenmeyen modasē ge­miĸ 
bir modelin sonucu ĸeklinde a­ēklamaktadēr. 
 
Bofinger ve Wollmershaeser, imkansēzlēk ¿­lemesine karĸēlēk aĸaĵēda ķekil 2ôde 
gºsterilen imkanlēlēk veya tutarlēlēk ¿­genini ºne ­ēkarmaktadēr. 
 
                                                                 
ġekil 2: Tutarlılık Üçgeni 

                       
 
                 
 
 
 
 
     
 
 
 
 
Kaynak: Peter Bofinger ð Timo Wollmershaeser (2001), òManaged Floating: 
Understanding The New International Monetary Orderó, Centre for Economic Policy 
Research, s.38 www.cepr.org/pubs/dps/DP3064.asp,  

 
Yazarlar, imkansēzlēk ¿­geninin getirdiĵi ­ºz¿m¿n yarē istikrar ve yarē baĵēmsēzlēk 
gibi olmayan bir ara yol olduĵunu, kendi ºnermelerinin optimum faiz oranē 
d¿zeyinin ve optimum dºviz kuru yolunun eĸanlē belirlendiĵi yerde 
ger­ekleĸebilecek entegre bir yaklaĸēmē ortaya koyduĵunu savunmaktadērlar.  
 
4.2.2. Ķki kutup gºr¿ĸ¿ (bipolar view) hipotezi 
 
Ķki kutup gºr¿ĸ¿, ¿lkelerin tamamen esnek veya tamamen sabit kur rejimi 
uygulamalarē gerektiĵini ºnermektedir. Kºĸeler hipotezi olarak da tanēmlanan bu 
gºr¿ĸte, kur istikrarē veya para politikasē se­ilerek hedeflemenin yapēlmasē 
gerektiĵi a­ēklanēr. Ancak bu koĸullar, uluslararasē sermaye hareketlerinin 
serbestliĵinin veri olmasē ile anlam kazanmaktadēr. Dºviz kurunun tam anlamēyla 
istikrarē i­in katē sabit kur uygulamalarēna ihtiya­ olduĵunu belirten Fischer, 
esnek kurun sºz¿ edilen istikrarē saĵlayamayacaĵēnē ifade etmektedir. Esnek 
kurun veya dalgalē dºviz kurunun se­ilmesi durumunda, hedefleme olarak dºviz 
kuru istikrarē dikkate alēnmayacak ve merkez bankasē para politikalarēnē baĵēmsēz 
bi­imde uygulayacaktēr. Ancak ºnemle vurgulanmasē gereken nokta, bir ¿lkenin 

Sermaye Hareketliliĵi 

Korumasēz Faiz Paritesine Gºre 
Belirlenen Dºviz Kuru Yolu 

Parasal Koĸul Endeksi ile 
Belirlenen Parasal Baĵēmsēzlēk 

http://www.cepr.org/pubs/dps/DP3064.asp
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dalgalē kur rejimini se­mesi ile birlikte buna uygun bir para politikasēnēn 
se­ilmesidir. Burada karĸēmēza ­ēkan para politikasē se­enekleri; 

 

¶ Dºviz kuru ­ēpasē,  

¶ Parasal hedefleme, 

¶ Enflasyon hedeflemesi, 

¶ IMF destekli diĵer para politikalarē ile 

¶ Diĵerleri bi­iminde ortaya ­ēkmaktadēr (IMF, 2006; 144). 
 
Merkez bankasē ºzetle, ya kur istikrarēnē, ya da para politikasēnē hedeflemek 
durumundadēr. ¥rneĵin, g¿n¿m¿z T¿rk ekonomisinde, merkez bankasē ni­in 
kurlara m¿dahale etmiyor ĸeklindeki sorularēn yanētē burada gizlidir. ¢¿nk¿, 
halen uygulanan dºviz kuru rejimi enflasyon hedeflemesi altēnda uygulanan 
baĵēmsēz dalgalanma olup, bu rejimde dºviz kurlarē ºnceden belirlenmemekte ve 
veri dºviz kurlarē etrafēnda bir m¿dahaleyi i­ermemektedir. Dolayēsēyla, aktif bir 
kur m¿dahale politikasē yoktur. 
  
Fischer, imkansēz ¿­leme hipotezinin ara rejim olan esnek sabit kurlarēn s¿rekli 
uygulanamayacaĵē gºr¿ĸ¿n¿ desteklediĵini savunmaktadēr (Fischer, 2001; 4). 
Bu durumun iki soruyu yanētsēz bēraktēĵēnē ifade eden yazarēn sorularē ĸunlardēr: 
 

¶ Ulusal para politikasē ni­in sabit dºviz kurunun g¿venli bir bi­imde  
 yºnetilmesini engellemektedir? 

¶ Sermaye hareketlerinin sēnērlandērēlmasē i­in kontroller getirilmeli midir? 
 
Yukarēdaki sorularēn yanētlarēnē yazar kendisi vermektedir. Birinci sorunun 
yanētēnda, dēĸsal ve i­sel ekonomik ĸoklarēn dengedeki nominal (fiili) dºviz 
kurunu resmi kurdan uzaklaĸtēracaĵēnē; resmi kurun aĸērē deĵerlenmesi 
durumunda da tipik savunma mekanizmalarēnēn, faiz oranlarēnē y¿kseltmek ve 
mali daralma ĸeklinde iĸletileceĵini, dolayēsēyla, para politikasēnēn sabit dºviz 
kurunu savunacak ĸekilde oluĸturulamayacaĵēnē ifade etmektedir. Fischer, 
ĸoklarēn boyutunun k¿­¿k ve etkilerinin kēsa s¿reli olmasēnēn yanēnda politik 
ºnlemlerin zamanēnda alēnmasē ile kur istikrarēnēn saĵlanacaĵēnē, kriz boyutunun 
artmasē durumunda da, bankacēlēk sisteminin olumsuz etkilenebileceĵini 
belirtmektedir. Ayrēca, ĸoklarēn b¿y¿kl¿ĵ¿ ve politikacēlarēn karar almada 
gecikmesi spek¿latif saldērēlarē arttērabilecektir. 
 
Sermaye hareketlerinin kēsētlanmasēnēn ­ºz¿m olup olamayacaĵēnē sorgularken 
yazarēn ulaĸtēĵē genel sonu­, kēsētlamalarēn ­ºz¿m olamayacaĵēdēr. Bununla 
birlikte, ¢inôin Asya krizi sērasēnda sermaye kontrol¿ yolu ile sabit dºviz kurunu 
baĸarēyla s¿rd¿rd¿ĵ¿n¿, hem bºlgesel, hem de k¿resel ekonomik istikrarēn 
saĵlanmasēnda ºnemli rol oynadēĵēnē vurgular. Benzer ĸekilde Malezyaônēn Eyl¿l 
1988ôde sermaye kontrol¿ ve sabit dºviz kuru uygulamalarēnēn dikkat ­ekici 
olduĵunu belirtmektedir. Sermaye kontrolleri a­ēsēndan, sermayenin giriĸi ile 
­ēkēĸē aĸamasēnda yapēlacak kontrol farklēlēĵēnēn belirlenmesinin ºnemini belirten 
yazar, dºviz krizi s¿rerken getirilecek ­ēkēĸ kontrollerinin etkili olamayacaĵēnē 
savunmaktadēr. 
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B¿t¿n bu a­ēklamalarla birlikte, imkansēz ¿­leme hipotezine de baĵlē olarak 
Fischer, d¿nya ekonomilerindeki genel dºviz kuru eĵiliminin esnek ve sabit 
kurlara doĵru kutuplaĸtēĵēnē a­ēklamaktadēr. Ona gºre, ara rejimler imkansēz 
¿­leme hipotezi nedeniyle savunulamaz ve s¿rd¿r¿lemez. S¿rd¿r¿l¿rse bile 
bunun maliyeti ­ok y¿ksektir. Sabit kura doĵru ger­ekleĸen yºnelimler, para 
kurulu, dolarizasyon ve para birliĵi; karĸē kutup ise dalgalē dºviz kurlarē olup 
burada da yºnelim, yºnetimli dalgalanma bi­iminde kendini gºstermektedir. IMF 
2006 yēllēk raporu bu geliĸim aslēnda doĵrulamaktadēr. Esnek veya dalgalē kur 
rejimleri i­erisinde aĵērlēklē teri yºnetimli dalgalanma tercihinde bulunan ¿lkeler 
oluĸturmaktadēr.  Diĵer bir anlatēmla dalgalē kur rejiminde yetmiĸ dokuz ¿lkenin 
elli ¿­ adedi (53 ¿lke/79 ¿lke) yºnetimli dalgalanma rejimini tercih eden ¿lkelrdir. 
Frankel bu tezin bir sonucu olarak, d¿nyada baĵēmsēz para birimlerinin giderek 
azalacaĵēnē, bunlarēn yerine dolar, euro, yen veya ¿­¿nc¿ bir Asya para birimi 
­evresinde oluĸacak bºlgesel bloklardan sºz etmektedir (Frankel, 2002; 13). 
Gelecekte daha az ulusal para kalacaĵēnē Fisherôde (2001) belirtmektedir 
  

4.2.3. Dalgalanma korkusu hipotezi (fear of floating) 
 
Katē sabit kurun savunucularēndan Calvo ve Reihart tarafēndan geliĸtirilen 
dalgalanma korkusu hipotezi, sermaye hareketlerine a­ēk ve g¿vensizlik sorunu 
yaĸayan bir ¿lkenin, dalgalē kur rejimini istediĵi halde dalgalanma korkusu 
nedeniyle dºviz kurunu serbest dalgalanmaya bērakamamasēdēr (Calvo ve 
Reihart, 2000). Bu nedenle sºz¿ edilen ¿lkeler dalgalanma yerine faiz oranlarēnē 
belirlemekte ve m¿dahale politikalarē uygulamaktadērlar. Dalgalē kur rejimini 
uyguladēĵēnē iddia eden bu ¿lkeler aslēnda fiili kurlara m¿dahale etmektedir. 
Doĵal olarak bu durum finansal krizlerden korkmanēn bir sonucudur. 
Dalgalanma korkusu, sºz¿ edilen nedenlerden ºt¿r¿ ¿lkelerin dºviz kuru 
tercihlerinin se­iminde ºnemli bir unsurdur 
 

4.2.4. Optimal para alanĔ (optimal currency area) 
 
Dºviz kurunun sabit veya esnek rejim mi? sorusu ile birlikte ¿lkelerin iktisadi 
b¿y¿kl¿ĵ¿ ve dēĸ d¿nyaya a­ēklēĵē sorunu optimal para alanē hipotezini g¿ndeme 
getirmektedir. Optimal para alanē, birbirlerine ticari ve ekonomik iliĸkiler 
yºn¿nden fazlasēyla entegre olmuĸ ¿lkeler tarafēndan hayata ge­irilebilecek bir 
uygulamadēr. Sºz¿ edilen alan, kendi para birimi ve kendi para politikasēna sahip 
bir bºlge olup, sēnērlarē Frankelôin (2002) ifadesiyle, bir ĸehirden daha b¿y¿k, bir 
gezegenden daha k¿­¿k bir optimal coĵrafi alanē ifade etmektedir. Daha a­ēk bir 
tanēmlamayla, optimal para alanē, ne kendi para birimini yabancē para birimlerine 
pariteleyecek kadar k¿­¿k ve a­ēk, ne de kendi i­inde farklē para birimleri ile alt 
bºlgelere ayrēlmayacak kadar geniĸ olmayan bºlgedir (Frankel, 2002; 10-11 ve 
Frankel, 1999; 12-14). 
 
Optimal para alanēnē ger­ekleĸtirebilmenin ºl­¿t¿ entegrasyon dercesidir. 
Ekonomik entegrasyon seviyesinin artmasē sabit kur rejimini avantajlē kēlarken, 
esnek kur rejiminin avantajlarēnē azaltmaktadēr. Entegrasyonun saĵlanmasēnda, 
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ekonominin a­ēklēk derecesi, emeĵin mobilitesi, finansal dalgalanmalara karĸē 
bºlgeye fon aktarabilecek bir federal mali yapēlanma ve bºlge i­erisindeki 
¿lkeler i­in politik kabullenme ve simetrik koĸullarēn varlēĵē gerekli olmaktadēr. 
Karĸēlaĸēlan ekonomik ĸoklar karĸēsēnda her bir ¿lkenin ayrē ayrē karĸēlēk vermesi 
gibi bir sorun sºz konusu deĵildir.  
 

5. SONUÇ YERĠNE  
 
Dºviz kuru rejimlerinin tanēmlanmasēndaki g¿­l¿kler ­eĸitli yºnlerden ortaya 
­ēkmaktadēr. Burada karĸēmēza ­ēkan en ºnemli sorun ¿lkelerin resmi (de jure) ve 
fiili (de facto) dºviz kurlarē arasēndaki farklēlēktēr. 
 
¦lke ekonomilerinin b¿y¿kl¿ĵ¿, yaĸanēlan iktisadi krizlerin i­sel veya dēĸsal 
nedenli olmasē, iktisadi hedeflerin belirlendiĵi yºnler, ºrneĵin kur istikrarē veya 
baĵēmsēz bir para politikasē altēnda enflasyon hedeflemesi ya da fiyat istikrarēna 
odaklanmēĸ politika se­enekleri ile imkansēzlēk ¿­geni, iki kutuplu gºr¿ĸ, 
dalgalanma korkusu ve optimal para alanē unsurlarē kur tercihlerini belirlemektedir.  
 
Kur tercihinde bulunan ¿lke ekonomileri a­ēsēndan hem sabit hem de esnek 
dºviz kurlarēnēn farklē avantajlarē sºz konusu olabilmektedir. Dºviz kurunu 
sabitlemenin iki avantajē, dºviz kuru riskini azaltmak ve para politikasē i­in 
g¿venilir bir nominal ­ēpa saĵlamaktēr. Esnek ya da dalgalē kurun avantajē 
baĵēmsēz bir para politikasē s¿rd¿rebilme yeteneĵidir. Bu nedenle, dalgalē dºviz 
kurunu se­en ¿lke uygulayacaĵē para politikasēna karar vermek zorundadēr. 
Bunlar nominal ­ēpa, enflasyon hedeflemesi, belirli parasal b¿y¿kl¿klerin gºsterge 
ĸeklinde se­ilmesi ile IMF destekli para politikalarē bi­iminde ortaya ­ēkmaktadēr. 
 
Tercihler veya ­ºz¿mlemeler arasēndaki avantaj ile dezavantajlarē yaratan 
unsurlar genelde; 
 

¶ Optimum dºviz kuru rejimi tercihinin ilgili ¿lkenin ve zamanēn  
 koĸullarēna baĵlē olmasē, 

¶ Sermaye akēmlarēnēn b¿y¿kl¿ĵ¿, 

¶ Optimum para alanē veya coĵrafik alan ĸeklinde sēralanabilir. 
 

G¿n¿m¿z T¿rk ekonomisinde izlenilen istikrar politikasē paketinin TCMB 
tarafēndan uygulanan para politikasē stratejisi enflasyon hedeflemesi olup, bu 
kapsamdaki kur rejimi  dalgalē dºviz kurlarē i­erisinde tanēmlanan baĵēmsēz 
dalgalanma rejimidir. Bºyle bir rejim altēnda TCMB, fiyat istikrarēnē saĵlamaya 
yºnelmiĸ ve baĵēmsēz bir ĸekilde para politikasēnē uygulamaya ­alēĸmaktadēr.  
 
Dºviz kuru tercihinde, Frankelôin ñTek bir rejim, t¿m ¿lkeler i­in doĵru olamaz ve 
bir ¿lke i­in tek bir rejim her zaman doĵru olamazò c¿mlesi veya ñhi­bir zaman 
t¿m ¿lkeler i­in ge­erli olabilecek tek bir kur rejimi yokturò sºzleri herhalde yol 
gºsterici olabilecektir. 
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