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OZET
Ul usl ararasé parasal d¢zen son on yéldér dramat
cyesi il kel erin -oJjunluju d°viz kuru tercihleri
rejimde sg¢rdnrgegmkery,zdej iklcike -°2z¢mlerine dojru di
daj él émén, I MF ¢(¢ye sayésénén tam ol arak ve ¢ye
al enmamaséndan kaynakl andeéeje il eri s¢e¢rél ¢rken, C
(ar a) rejimleri terk eeoecéndelk i ktkeaei - dagd mike Ki nyea z°
kabul edilmemektedir.
i1 kel erin d°viz Kkuruetl el icsiPtize eerdiinldnee kgteendeilrd:e ¢ -

T Artan esneklije dojru bir tercih,

T Azal an esnekteicihlkei ddbfimluabmiul usal paral arén or

kal kmaséneéeneraihld,apsaya
T KI k i ki g°r ¢K¢ kapsayan ara rejimlerin s¢grd
9 Tercihlerveya- © z ¢ ml emel eravarnasagnddki dezavantajl ar

yaratan unsurlar;

T Optimum d°viz kuru rejimi tercihinin ilgild.@i
kokull aréna bajlé ol masé,

T Sermaye akéemlaréenén b¢gyekl ¢ ¢,

T Opti mum para alané veya cojrafik alan kKeklIl i-t
il kel erin resmi ol ar ak il an ettikleri kur reji
farkl el ékl ar ortaya -é&kabil mekurajmne Bu far kl el é
dahi | edi | mesi gerektiiji konusunda g¢-1 ¢kl er - @k
beyekl ¢ ¢, ul usl ararasé sermaye hareketl il iJini/|
kurl arénén y°neti mi, °czellikle s¢r¢egnen veya g°©:
°nm kazanmaktadér



OKuzhan Altay

D°viz kurunu belirlemeye ve a-éklamaya y°%°nel ik i
ger ¢kl erin incelendif§di bu araxktér ma, farkl & ikt
hedeflemektedir.

Anaht ar Kel i mel er : D°vd,z Kmkans ékzk i | -Kluetnuep, QFprt¢ikm
Para Al ané, Dalgalanma Kor kusu

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:

1 A choice towards increasing flexibility.

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

1 The view that intermediate regimes are unsustainable.

9 Factors creating advantages and disadvantages between the choices

and the solutions can be listed as follows;
9 The choice of optimum foreign exchange rate regime is dependent on
the conditions of the relevant country and the relevant era
1 The size of the capital flows
1 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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Deviz Kuru Rejimi Tercihrini Belirl emeye

1.GGRGg
Doviz kuru rejimlerinin nitetupunisbéeebéestegen te
dal gal anmasénén m¢ mk ¢ n ol up ol amayacaj édeéer . Di
rejimleris énéf | anrdeésrngil é(rdkeenj ure) d°viz kuru ile fiil.@i
arasénda ortaya -ékan f ar k| éanédkél rammaydgas, -elng kil er y ar
y°ntem medisruhaSverilecek yanétl ar;
T Kurl arén °nceden belirlenip belirlenmediji v
T Merkez bankasénén m¢gdahale politikal aréneén \
Mer ke z bankaseé, her hangi bir hedef ol makseézeéen
piyasaséna m¢dahalramaadi yarl gaa,l ebweda esnek kurl a
edilebilir. Ancak, dal gal & kurl ar én kendi i-
sénéflandérél déjéné g°zden wuzak tutmamak gereki
edil mik bir parite -er-evesindes®%zrluons@adu ve yas
i se, bu durumda sabit kurl ardan S°z edi |l ir B
a-éseéendan en uygun devi z kuru rejiminin se-i mi
karkélaktéjé ekonomi k sorurkidzlarini + el ypaadal an so
deksallerderldaeynnakl andéjéné bilmenin ayreé bir ©°nemi
D°viz kurlaré akajéda sénéeflandéreél érken ©°ncel i
ve buradan hareketle d°viz Kkuru tanéména il kKo
incelenecektir. iltMFharledn9 9d °yvéilze nidiamu rej i ml eri ni
resmi otoritelerince belirlenip uygulamaya konu
al arak sénéflandéermaktadeéer Bu dojrultuda en keze
serbest dal gal anmaya kadamr ss®ezkiedidl®nve kzt ekduirru (rleMH
2006 145-146):
1 Yasal (ulusal) paraseée olemeeyan ¢l kel erdeki k
(exchange arrangements with no separate legal tender),
T Para kurulu d¢gzenl emel eri (Currency board a
T Dijer gel eneksel s arb(Other coraeantionee d ¢ zenl e me |
fixed peg arrangements),
T Yatay bantlar i -inde dalgal anan sabit kur (
within horizontal bands),
T S¢ré¢nen pariteler (Crawlings pegs),
T Kur dejikmelerinin °nceden belirlenmedii]i y
(Managed floating with no preannounced path for exchange rate),
1T Bajémséz Dalgalanma (I ndependently floati n

| MF taraf éndan ol ke uygul amal adr°évniaz dkauyraun €1 ar ak
rejimlerinin déekeénda, akajéda da bu alana y°ne
d ¢ yde incelenmektedir.
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2.DOVGZ KURU REJGMLERGNGN TANI MLANMASI ND
Cl KAN GORUgLER

21Jeffery A. Frankel’ in GOor oGl eri
Deviz kuru rejimlerini esnek ve sabit k°ke -°92zg¢i
sénéeflandéran yazar, bdérl makt eak@0Z@rarka n kgdlb,i gr up
T Esnek K°ke Rejimler,
o] Serbest dalgalanma,
o] G zeti mli dal gal anma,
1 AraRejimler,
o] Band D¢zenl emel eri,
ABregsten-Wi | | i amson Hedef B°l ge,
AKrugman-ERM Hedef B°l ge,
o Y°nlendirilmik Sabit Parite,

AEndeksl enmik sabit parite,
AAnceden udunyuuk sabit parite,

o] Sepet Parite,
o] Ayarlanabilir Parite,
T Sabit K°ke Rejimler,

o] Para Kurulu,

0 Dolarizasyon-Euroizasyon,

o] Parasal Birlik.
Frankel , tanéml amal ar da bir-ok karéekéekl ej én - €
reji mdeki al t bakl ekl abietn beajzieml|l ersen etk e n beayzeeni |se
belirtmektedir. Yo°nl endi r-y? mi andsiarbmmet hpéazrénéen i
°neml i ol dujunu, sepet paritede de h¢gkegmet taraf
paralarén (d°vizlerin) ajeérdlekn manlderrén caam ks °bz r ¢
etmektedir.
22St anl ey Fischer’in GoruGleri
Kki kutuplu g°r¢ken (bipolar view) savunucul ar ér
sénéflandéréel maséendaki t emel farklelejeéen fiild.i v
s¢rmektedi r200(;Fli)s.ch&mazar, ol ke grupl aréna gere
senéfl andérmaséné akaj] édaki gi bi yapmaktadeér :

1T Katée Sabit Kur: Ayré bir para birimi ol maya
sahipek onomi | er taraféndan tercih edil mektedir
T Ara (Orta) Grup: Gel enmftdiggdtaysabi t kurl u S ¢
bantl & ve s¢r¢gnen bantl é& de°viz kuru pol ik
olup, bunl ar esnek sabit kurlar «keklind de

o — -
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Deviz Kuru Rejimi Tercihrini Belirl emeye

1 Dal gal é Kurl ar: Merkezi bir kur ol madan aya
tamamen dal gal é deegrenkekanomji eai déen
ol ukmaktadér .

Fischer savundufju iKki kutuplu g°r¢ke g°re dovi z
bunl ar én uygulanep uygul anamayacajé konusunu KZ@2)
2001;2).Bir dojru ¢zerinde soldajdarpast dalrgaluananr
dol ari zasyon veya para birlifji d¢zenl emel er i yer
doJjrunun ortaseéndaki rejimlerdi y o k say mak dej i

uygul amal arénén sg¢rder¢é¢gl.eomez ol dujunu g°ster mekt

23John Wil liamsgon’ un GOr Gl er

Karma veya arreejd°™iez ikmimu destekl eyicisi ol an Wi
pariteler ve sS¢régnen bant sistemlerini gel i kti
dikkate almakta ve buna BBC (band -basket -cr awl ) adéne ver mekt edi
(Williamson, 1998; 59-79). Yu k ar édak i | MF sénéfl andérmasénda s
rejimlerinden s-gawlingse pegs-pialrei t @ g Nnen bantl ar io-0
dej i Ken -ekchandearates within crawling bands- burada dikkate

al eénmabkBgragreen pariteler rejirkiy200inydkeéi zhedsin
bir kur reji mi ol up, bur ada enfl asyon ger - ekl
alérnk en, °nceden il an edilen sabit oranl arda mi/l
yapeéel maktader . Sndepreen ibadontrl arer kejeibmigur di kkat e
dojrultuda belirli d al°gmd eachema  amaa rjmilliay &p 8 1-eerrd ks i n
par a ayKartleana-rakldPrwame bkurl aréndan geliktirilere
rejim °nemBBEC] gkekaiak aral ekl ée y°nlendirilmik bir
ifade etmektedir (wide band-basket peg-a cr a wil = BBC) . Ara rejimleri.
b¢e¢yek ¢l kel er a-éséndan -exi tli avantajl ar yar e
il kel er a-éséndan sabit devi z kurunun bazen iy
etmektedir.

2.4Peter Bofinger(ve Ti mo Wol |)@&nr silGdeser i n

QO

éna bir ekl emenin yapeéelabilecejini, b
ating) ol abil ec J‘inl belirten vyazar/l
a kesinl bpkimadéem&dabalreni @ayei mdi r (Bof
aeser ., 2001) . I MF i stesindeki y°net
aya tam dal gal anma

al é

Q)BUJ('D""
a— oo
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1 Tamdalgalanma, d°vi z kur |l ar énénlapiyggsaen hemen t aman
kokull arénén belirlediji ve merkez bankasén:
ka-éndéejé bir rejimi i fade etmektedir.
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T Y°netimli ,dapigyadsaasndra ° nceden bel irl enmemi kK b
kurunu ve merkez bankasénén aktif bir m¢gdah

€ malgalanma, pi yasa kokull aréna g°re belirlen
u etrafénda istikraré ama-Ilayan bir m¢da
eRi0OO7 yTedréknidae dde ge-er | i doviz kuru reji
|l gal anmadeéer

]
g
n

oKXW
D -

Y°neti mli dal gal anamaartlaarraf t hué rej ami ny baze av
i -ermesine rajmen ulusl ararasé parasal d¢zenin ot
reji m ol ma dnektairne (Bafifigar decWokmershaeser, 2001; 7).

3.00VGZ KURU REJGMLERGNGN AVANTAJLARI

Bretton Woods para sisteminin y et mi K 1 i yéeyéh é' madvakehdasabit Kkt
Ssi st emi -%kerken, bu d°nemde i ktisadi gel ik
rejimlerinde de yenilik ar ag0o@ JKIL7aa.|De,n§az konusudu
ekonomil erinde o] d°neme kkaedyamre syemeld ¢ kgmele g°r
et kinliidkilmisi kNed ¢ke¢gncey,ebut edkneiager kv i z Kur u

tercihinde de kendYewmi | § kst e°rzmeelkitiekdliea . Frankel t
geliktiril meye -alékélan monetari st yakl akém ol
kur |l ar e n(Rlihdn,a;j60).€ d e

Monetaristlerin esnek d°viz kurunu savunmal ar é,

mer kez bankasénén kontrol «keéden ol masealk dayal eéde
( ¢ ol aTogay ¥998;59) . Esnek kur reji mi uygul amasénda m
par a politikaseé etkinlexkirken, mer kez bankasén
artmaktader . Bu nedenl e para arzénén déksalleje
deviz kuru rejimini °ne - é leymeshairk ¢ésaeld & r . Dijer y
d°viz kur unu témaliademelr kreiznibmnkasénén para stoku Yy«
oranénén kontrol edil ebil ecefji d¢e¢Kéencesi yat makt

Sabit Ve esnek kurl ar ayr e ayr di kkate al énc
avantajl aréné Frankel akKaj®ae8Kl2): gi bi séral amakt
T Sabit Kur Rejiminin Avantajl ar é:
o Para politikasé i-in nominal bir -épa olr
o Ticaret ve yatérémé arttéracak y°nde g¢dy
0 Rekabet - dejer d¢kéegkKegneg °nl emesi,
T Esnek D°viz Kuru Rejiminin Avantajl aré:
o Para politikasé uygul aikal aréndaki saj |l adé
o Kktisadi Kokl ara karké otomati k ayarl amal
o0 Merkez bankaséna senyor aj géceneg elinde
bor- mercii yetenejini sajl amasé,
o Spek¢latif ataklareée °nl emesi,
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Deviz Kuru Rejimi Tercihrini Belirl emeye

Ancak, u- -°z¢;mlemelerin avaniajhaténde bekirli
konusu olaca]éné bel i r t1887;k9tle) .y aBrua rk ovkaurl d éarr (sGa¢hri at
kur si st emi a-éséndan ele aléndeéej énda,
T Dék dengesizlijin para arzé ¢zerindeki et kil
verilmesi,
1 Para arzéndaki dejfamel baddi fvgageéhrr d¢gzeyi
iczerinde etkide bulunabil mesi vV e
T Dék dengesizlikleri k € shhirde2erve mde finanse ede

stokunun bulunmaseéder.
Benzer bir °zetleme esnek kur ;si st emi i-inde ge-

T Fiyat el asti ki yetalsé&rivein y¢si¢ksek o

T Tersine -evirici gelir etkilerinin kuvvetl:
ge-erlilijinde esnek d°viz kuru avantajlar
¥zetl e, hangi devi z kuru reji mi daha avantajl e
yanéténeén ol madéj éene W gul ayl&kreni bhr arekkeoln o mi X0
karakteristijine g°re yaneéet veril mesi ve akKkaj éc
gerektijini id ade ede Bunl ar
T il kenin ekonomi k sékéenteél arénén kaynajeé (i-:¢
T i1l ke ekonomisinin b¢gyekIl ¢ ¢,
T 1l kenin deéeikl idgkiysai ilentegrasyon derecesi) ve
T Opti mum para al anég
Keklinde a-éklamaktadeéer.
Do vi z kuru rejimlerinin °zellikle u- -%z¢mloer
avantajl aréeneéen belirl enmesinden hareketl e terci

tarmékal é

4DOVGZ KURU REJGMG TERCGHG VE UYGULANABG

D°viz kurunun uygul amabideiridejvi zvé&uheédeEnem-1 st

ama - ol ar ak ortaya -ékarken, ekonomi k i stikrart
Keklinde dikkate al ékabirleisrmi el afyiéisléiy |l laur¢ll akre da
ilikkiden, ekonomik yapé ve s¢rece kadar bir di z
ne °] - ¢de sajl andeéej é dovi z kuru se-iminin vV e

g°sterecektir.

41D6vi z Kuru Rejimi Ter &Gillkirne YOoneli k Tel

Her hangi Ci
y a

i bi il kenin d°viz kuru ter
go°r ¢kl eri n

ir de di kka
°ne s¢ren i ktisat-éel ar é K

i n
| akéml ar é
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4. 1.1 Kur rejimi tercihinde Jeffrey A. F

Doviz kuru rediiknkiatse -ailléinrnkaesné ger(2002n wunsurl ar é
d°rt ana grupta toplamaktadér. Bunlar séraséeyl a;
T Se-ilen d°viz kuru rejiminin esneklifji,

T Se-ilen rejimin kredibilitesi veya kredi yar
T Dol arizasyon sg¢reci ( bu padea i kamesi ve a

olabilir),

T Kgili ¢l ke ekonomisinin kKoklara karké keéer él
¥te yandan, Frankel (1999) -alexkmasénda d°viz ku
i ktisadi b¢e¢yekl ¢kl eri ( ki buna ©°znel kokul |l ar d
i -in ge-eirmkansekan ¢-1 eme hi potezinin di kkate
belirtmektedir. 'l kenin i ktisadi sorunl ar énén K
°rnejin yabancélarén wul usal ma | ve varl ekl ara vy
bir sorun varsa, bu durumda esnek kuruygulama s énén, sorunl ar i -selse s
reji mi uygul amasénén en uygun se-im olacajéneé vy«
2002; 9).

Sabit kur ve esnek kur uygul asnaavluanruél ndéunj usnoun y el | @
°ne s¢ren yazar, ar a r ej i msalitr kurn demek |, buna k é€sa
m¢ mk¢endeér, t emel dayanakl arénén daha g¢-1¢ ol du
g°re para birlifji ve tam dal gal anma spek¢l atif
rejimdir. Ar a rejimlerin -ojunun denendi jini \
etmektedir. ¥ r n e] iehksika, Myland, Endonezya, Kore, Rusya ya da

Brezilyadnén son krizleri ortaya -éktéejénda bu
kurl arénén dol ara bajlée olduklaré iddialarénén a

yakanan d°viz kuru rwgyanlegr anen kumun dejpieki k b
ol dujunu °ne s¢rmektedir.

Frankel ayné -alékmasénda bunun gerek-esini, fi b
g¢even ya daséndintgpbksan odrdru&k]l ian9%® Z%RInAn
esnasénda ortaya kékanzpi pdegk gmétulkdamasadece
politikal aréené yatérémcélarén h¢kegmetl erin yapt é
hemen dojrul ayabil ecekl eri °] -¢de a-éek ve «keff af
tazeleyebilirlero ¢lelriimdmerakezk | lmamaka saéd ég¢r ¢ nen
il an eder se, bu piyasa kat él emcésénén hem a-ék
parametrelerin tahmini (sepetteki ajérl ekl ar, s¢
ile merkez bankasénén bil dir ciinfftestetmegii me uygun he
ve istatistiksel probl emlerini -%zmesi -ok sayé
dol ayeséyla ©°nemli bDal ama&lsieyéta, | Feraamkelk tbidre. °ne
go°r ¢kl er;
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Deviz Kuru Rejimi Tercihrini Belirl emeye

T U- rejimlerin kabul ¢,

T Resmi ve fiild.i k ur | a eklamabilacekésoruhlarkée ayr émdan ka

T Ara rejimler alténda krizlerin yakanabilece]j
4. 1.2 Kur rejimi tercihinde Stanley Fisc
Kki kutup g°r¢kegnegn (bipolar view) savunucusu ol
hareketlerininijser tieksetl-eerdie}klied;)e-erli g°%r ¢Keén saé
katé ol madéek-a s¢rdereéel emeyeceji, buna kar kén
m¢ mk ¢ n olabilece]ini R@1;i2r)t. mekltleedi my g &kli amaulear é
akajedaki Tabl o 16He®1 twakdirgimldragemed ikgni nd e
1999 yeéeléenasgbltndie] idmdleda] eu kbrt akaymanén ol du
g ° mgktedir. Il MF | i stelerindentelepecaFekehbke, by- el ke mi
grubunda da dal gal e devi z kurDah&nénce] érl ékl é
gt ¢kl erini a k t aWallmefsi@gaaséezr Bdoef imwp ee ] i | | mi di kkate
| MFE6nin optimum -°z¢;m ol nmvehdta Faskelgl099Kk ur | ar & °ner
Ve Fischer (2001) yanénda d°vi z kurl ar é liter
i

ktisat-él ardanO0)Sunvmeer €iimilen ¢d88A8Y) yapt ékl ar é
-al ékmal arda s°z¢ edikleriniddirtmtkiediner (Bafingaet ges t e k | e
Wollmershaeser, 2001; 3).

Tablo119911 999 Do6énemi nde | MF Uyesi Ul kelerin Doviz K

Sabit Kurlar Ara Rejimler Dal gal &
(Hard Pegs) | (Intermediate veya (Floating)
soft pegs)
Yél 1991 | 1999 1991 1999 1991 | 1999
Tem [l kel e 16 24 62 34 23 42
Y¢ekselen Piyas 6 9 64 42 30 48
Geli ken Piyasa 5 25 65 27 29 47
Kaynak: Stanley Fischer @ ) , OExchange Rate Regi mes: I s the b

American Economic Assocwawi Bmf Kongkekerner mabl nKi ,
speechdé2001/010601a.pdf

Fi scher, y u k &ir ggedlaikki metl &by ll @gaey ¢ ykee¢ll amdpi yasa
ekonomil erinde de g e - er |, ibunua Itemnel anpd@mnming i fade eder
sermaye hareketlerinin serbest olduju ¢l kel er ai
ara rejimlerin) kriz yaratéedDdl atykis€iyhian edli ina snén
esnek kurl ar a dojrudur tediMFidbnun erRiD0G& ¢ iyr@é let erddapor
incelendijinde, yazarén yaptéejé dejerlendirmeni
¥rnejin, bajéemséz dalgal anma rejimini s¢rderen
rejimini s¢rdegren mdket ad®Er 4| KeMF b dl°wn z Kuru re
séral amasénda 187 ¢l ke dikkate aleéendéjeénda, 200 |
rejimini tercih eden ¢l kelerin orané yakl aké yg¢
1991 Ve 1999 yél éna go°re deégleir k mer diod ialr dhik] i nde
vurgul anabilir Bunun yané séra vurgul anmasé gel



OKuzhan Altay

bu esnek doevi z kuru rejimlerinin hangi par a
serder el def e¢der . Rapor incelendijinde, y°neti mli
¢l kel erinb?nemlppuabaj uhedefl eme alténda bunu s
bajéemseéez dal gal anma reji mi tercihinde bul unan
enflasyon hedefl emesi politikaséné uygul amaktade
bul unduju bu grupta, AviugparaByal eKiaka&aal Bél (K
Meksi ka Yeni Zel anda gi bi il kel er bulunmaktadeér
Yazarén kur rejimi tercihine ilikkin dijer g°r¢xk

T D°viz kuru esneklijinin artmasé durumunda i |
esasl ar énaelkiadiarr. vBewu mdojrul tuda enfl asyon he
dojrudur .

T Katé sabit kur ve dalgaleée kur araséndaki se
ve bir y°nden de enfl asyon ge-mikine bajl ed:
yapan ¢l kel er uzun d°nem psermaeal i stikrars
hareketleri ve cari i kKl emlerini dijer ekono
birliklerle paylakan ¢l kel erdir.

T D°viz kurunun sabitl enmesi ekonominin enfl a
kurtulabil mesinde baxkxarél é olabilir, ancak,
terk edilmelidir.

4. 1.3 Kur rejimi tetcigbliedie John Willian
Yazar, bir &l ke a-eéseéendan yé¢ksek sermaye har eke
durumunda rasyonel kur tercihinin s¢gréignen bant

belirtmektedir. Williamson, ara rejim savunuculare né bakeénda gel mektedir

(Bofinger ve Wollmerhaeser, 2001; 1 3) . Ekonomi k faaliyetlerin gg¢
zayeéef ol duj u bir ekonomi i -in dal gal e devi z k
ol madéjéene, dal gal anmanén son -are ol ar ak k a
savunmakQGea deénre.k s e | alternatifin sabit dovi z kur
Williamson, bunun bakar el e ol abi |l mesi i -in aKka
gerektijini i fade et mektedir:

T Ké-¢k ve a-ék ekonomi,

T /1 kenin ticaret hacmi, para biriminin sabit
karkel ekl e olarak sabitlenmik ticari ortafjeé

T 11 ke, enfl asyon orané ile sabitlenmesi pl an
ol masé ile sonu-Ilanacak bir makro ekonomi k

T 11 ke, kur umsal ayarl amal akile uyuml akt érabil m
taahh¢gdeéegneg kredibilitesinin devaméné temin
hazérl amal édér (genelde para kurulu uygul an

Yukar éedaki kokull ar sajlanmadéjé s¢rece séneérl an
i fade ile s¢gréegnen kur veyanlg&@&mlegddeaend i Kaunm e rbeamt l€unn
banté ile g°zetimli kur banté araséndaki fark, [
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gi bi bir zorunluluju i -ermemesinden kaynakl anér
spek¢l atorl erin sal derél ar éna ej i é&xkeénha ol an der
-ékmaséné engell emektir. G zeti mli kur bandénda
kurun bant déekéna -ékmasé durumunda ol mal eder .
belirl enmick l'imitler arasénda ortaya -ékan f e
bakl amaktadér
42D6vi z Rejiminim Belirlenmesinde Rol Oynayan Temel
Unsurlar
Do vi z kuru tercihini belirleyen temel unsurl ar
kutuplu g°re¢k tezi, dal gal anma korkusu ve opti ma
4. 2.1 k mkeampsssiie trigity)ipotezi
Kmhaséz ¢(-1leme hipotezi, bir sl kenin d°viz Kkuru
finansal serbestl ik hedefl erini ayné anda ger -el
az birinden vazge-ilmesi 1888¢&kt i¢jeinrki¢, s %ylgemi aF
kokel erinde¢g-yeirl kelnam hepsi bir ekonomi de e K
ger -ekl exkemez.
Frankel 6i n tanéml amaséneé i mkansézl ek éS-geni K
me¢ mk¢ndgr Bu hipoteze g°re, iS-genin yan kenar |
i stikrare, finansal gar e €kl ivke yeantadgr dewl thanyha
par asal bajémsézIl ek durumlarénén ayné anda ger -
l-genin k°ke noktal aréendaki durumlardan birinin
dal gal anmada par asal bajémsezl ek, adifjer bir i
politikasénén uygulanmasénén yanénda finansal s e
gekiGimkansi z Ucg | dareSermaye
kontrolleri
Parasal Baj D°viz Kur
Kstikrar
Tam Dalgalanma Tam Mali Entegrasyon Parasal Birlik
Finansal Serbesti
Kaynak J. A. Frankel (1999) , ONo SEngle Currency

Al | TNBm®BR Warking Papers No 7338&tp://www.nber.org/papers/w7338
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A-ékl anan bu hipotez, inki deuttwepned d%mx&H | hieg antee 2

Bofinger vV e Wol | mershaeser, i mkanseézl ék -1 e me
Mundell-F 1 emi ng Model i ol dujunu, karkeéel aktérmal & st
kurl aréndaki di nami Ki sigr e flagrl eet imedit leem med(iBof i
Wolmershaeser, 2001; 12). Hatta daha ileriye giderek iki kutup hipotezini,

sajlam teorik bir dejerlendirme yerine, doj as é
tamamen esnek kur dékénda politika se-enekl eri i
bir modelindeormnucekl!| enalkitmder .

Bofinger ve Woll mershaeser, i mkanseéezl ék ¢-1 emesi
g°esterilen imkanleéleék veya tutarl élék ¢-genini °

Sermaye Har e
geki Il T@t ar hit I 1 k U e

Parite: Par as al Kokul E

Korumbkaeéz
ri enen D°vi Belirl enen Par as

Bel i

Kaynak Peter Bofingerd Ti mo Wol | mer shaeser (2001), 0
Understanding The New | @enterfonEconondcnPalicy Monet ary Or
Research s.38vww.cepr.org/pubs/dps/DP3064.a3sp

Yazarl ar, i mkansézl ek ¢-geninin getirdiiji - 9z¢mg
gi bi ol mayan bir ara yol ol dujunu, kendi °nern
d¢zeyinion vV e opti mumund®°ekanlleurbelyollwendi i y
ger - ekl erelielgegeebbir yakl akémé ortaya koydujunu ¢
422.KK i Kutup g°r ¢ Hpetezii bi pol ar view) h

Kki kutup gor ¢Ky¢, ¢, | Wegal tanmamen sabif ke mejEnn esnek
uygul amal ar & rgneerketketdiijri.niK?®°«kneeldar thain@gontl ennianolbair ak
g°r ¢kt e, kwey a i parn &r proé i ti kaseé se-il erek hedef |
gerektiili a-éklaneéer . Ancak bu kokul l ar, ul usl e
serbestlijinin veri ol na%°wi 72 |keu rann vam tkean aannrasn éayd
istikrarée ii-in katé sabit kur uygul amal aréna i
esnek kurun s°%z¢ edilen istikraré sajlayamayaca
kurun veya dalgalé d°viz kurunun devikmesi dur ur
kuru istikraré di kkate aléenmayacak ve merkez ban
bi-imde uygul ayacakteér. Ancak °nemle vurgul anma:
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dal gal & Kur rejimini se- mesi il e birlikte bun
se-il meusriaddiar .k aB kéméza -ékan para politikasé se-.

f D°viz kuru -épase,

1 Parasal hedefleme,

1 Enflasyon hedeflemesi,

T I MF destekli di jleer para politikalare

T Dijerl eriorbtiayiami-nédkemaokg w#)er (1 MF,
Mer kez bankasé °zetya, dgaphkhua peti krkaéaaé hed:
durumundadeér . ¥rnejin, géneémegz Te¢erk ekonomi sind
kurl ara m¢dahale etmiyor Keklindeki sorul ar én
hal en wuygul anan d#ffl asyam uheadedgfilmé mesi alténda
bajemséez dal galanma ol up, bu rejimde d°viz kurl a
veri deviz kurlareée etrmdkteemdiar .bi Do Ingydéashéay leay,i a k-tei
kur m¢dahale politikasée yoktur.
Fi scher, i mkanséz ¢-1 eme i patte ZKiumrilmra&rna sreajeikm i
uygul anamayaca]j é g°rg,K<',n¢', dest ekROOEdi Jini savunm
Bu durumun iki soruyu yanétséz beraktejené ifade

T Ul usal para politikasé ni-in sabit d°viz ku

y ° nlmésini engellemektedir?
T Sermaye hareketlerinin sénérlandéeréel maseé i -

Yukar édaki sorul ar én yanétl aréné yazar kendi si
yanéteéenda, déksal vV e i - sel ekonomi k Kokl arén d
kur unu resmi kurdan uzakIaKtéracaIéné; resmi

durumunda da tipik savunma mekani zmal aréneén, f a
mal i daral ma «keklinde ikletilecejini, dol ayéséey
kurunu savunacakr ud eekrialychec apéné&t i f ade et mektedir
Kokl ar én boyutunun k¢- ¢k Ve etkilerinin kéesa s
°nl emlerin zamanénda al é&nmasé ile kur istikraréeérl
art maseé durumunda da bankakiell @kebsil etceifi min C
belirtmektedir. Ayr éc a, Kokl ar én beyeéekl 67 ¢é vV e
geci kmesi spek¢l atif saldéréelaré arttérabil ecekt
Sermaye hareketlerinin kéesétlanmasénén -°z:;:m ol
yazar én ul akt éj él agnmdealr éson®-z,, mk @d &atmayacaj edér .
birlikte, krigicpdaseAdgaser maye kontrol ¢ yolu ile
bakar éyl a s¢rderdej éng, hem b°l gesel, hem de k
sajl anmasénda °neml:i rol oy nMalléqg zéynagd nvéurr gkuyl lag 1. B €
19886de sermaye kontrolg¢ ve sabit dovi z kuru wu
ol dujunu belirtmektedir. Sermaye kontroll eri a-
-ékéké akamasénda yapélacak kontrol farkl el ] énié
vazar , kdzPsvgrzer ken getirilecek -ékéek kontrollerir

savunmaktadeéer .
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B¢t én bu a-éklamalarla birlikte, i mkanseéz -1 el
Fischer, d¢nya ekonomil eri deki genel deviz kui
kurlara doj ru kutupl akt éjéne a-éklamaktader. Ona g°i
-1 eme hi potezi nedeni vyl e avunul amaz vV e S¢rdyg
bunun maliyeti -0k y¢ksektir., Sabit kura dojru
Kurul u, dol ari zaswaoREé viseudpaalpgaa | i rdl°ivjiiz; kkur |l ar é& o
burada da y°nelim, y°netimli dal galMBeAnma bi -i mi nd
2006 yeéelléek raporu bu gelikim aslénda dojrul ama
rejimleri i -erisinde ajéedékhienderbuly®meaen i gl keld
ol ukturmaktadér . Dijer bir anlatémla dal gal é& k
elli ¢- adedi (53 ¢l kel 79 ¢l ke) y°netimli dal gal
Frankel bu tezin bir sonucu oeraimgderek d¢nyada baj
azal acaj éne, bunl arén yerine dol ar, eur o, yen v
-evresinde olukacak b°l gesel b 2%k I13.r dan s°%°z etn
Gel ecekte daha az ul usal para kalacajénée Fishero

4.2.3Dalgalanma korkusu hipotezgfof floating)

Kat é sabit Kur un savunucul aréndan Cal vo vV e Re

dal gal anma korkusu hipotezi, sermaye hareketl eri
yakayan bir Sl keni n, dal g allgalanrkaukorkusue j i mi ni i ste
nedeni vyl e dovi z kalrammaysaerb@sa k adrealnpas édér (Cal
Reihart,2 000 ) . Bu nedenle s°z¢ edilen ¢l keler dal gal
belirl emekte vV e m¢dahal e politikalar e uygul amal
uygulnaéd eij@di a eden bu ¢l kel er asl enda fiild@i k u:
Doj al ol ar ak bu durum finansal krizlerden k c
Dal gal anma kor kusu, s°zy¢ edil en nedenl erden ot
tercihlerinin se-iminde ©°nemli bir unsurdur

4240ptimalparalan E ( opti mea) currency a

D°viz kurunun sabit veya esnek rejim mi? sorus.t
be¢e¢yekl ¢7J¢ ve dék d¢g¢nyaya a-ékl éjé sorunu opti mal
getirmektedir. Opti mal grairaveal ahkenoniik bi t i ki h
y°n¢gnden fazlaséyla entegre ol muk ¢l keler taraf
uygul amadeéer . S°z¢ edilen al an, kendi para biri mi
bir b°lge ol up, séneéerl aré Fr admkeal &igny ¢(k20 M2)r i f ac
gezegenden daha k¢-¢k bir optimal cojrafi alaneé
tanémlamayl a, opti mal para alané, ne kendi par a
pariteleyecek kadar ké¢-¢k ve a-é€ékleane de kendi

bl gel ere ayreél mayacak kadar 2002;M0-KLlveol mayan b°l g
Frankel, 1999; 12-14).

Optimal para al anéné ger-ekl exktirebil menin ol - ¢t ¢ ent
Ekonomi k entegrasyon seviyesinin &ent masé sabit

esnek kur rejiminin avantajlaréné azaltmaktader
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ekonominin a-éklék derecesi, emejin mobilitesi,
bel geye fon aktarabilecek bir feder al mal i y ap
¢l kel er ki -kianb up d leintmie ve simetrik kokullarén varl
Karkeél akél an ekonomi k koklar karkésénda her bir
gi bi bir sorun s°z konusu dejildir.

55SONUC YERGNE

Do vi z kuru rejimlerinin teamé& il anynansl éenrddaekni ogr¢ét-aly,
-ékmaktader . Burada karkéeméza -ékan en °neml:i S0
fiili (de facto) d°viz kurlareé araséndaki farkl e
Pl ke ekonomilerinin beyekl ¢ ¢, yakaneél an i kti se
nedenl i i @&t inasadij hedeflerin belirlendif]i y°nl er,
bajémséz bir para politikasée alténda enfl asyon

odakl anméck politika se-enekl eri ile i mkansézl e
dalgalanma korkusuve optimalpar a al ané wunsurl aré kur tercihler]
Kur terci hinde bulunan ¢l ke ekonomil eri a- éseéend
dovi z kurl aréneéen farkl e avantajl ar é s°z konusu
sabitl emenin iKki avantamak devipar&aumpwl riskasé

geveniolir bir nomi Eahek épa daj ldamaglkatl&r .kurun a
bajémseéez bir para politikasé s¢rdegrebil me yeten
kurunu se-en ol ke uygul ayacaj e parra politikaseée:]
Bunl ar nomi nal -épa, enfl asyon hedefl emesi, bel i
Keklinde se-il mesi ile I MF destekli para politik
Tercihler veya -°z¢;mlemel er araseéendaki avant aj

unsurlar genelde;

T Optimum d°viz kuru rejimi tercihinin ilgild.@

kokull aréna bajlé ol masé,

T Sermaye akemlarénén be¢gyekl ¢ ¢,

T Opti mum para alané veya cojrafik alan keklIl it
G¢negme z Ter k ekonomi si nde sé z IpankiEMBm i stikrar
taraféeéndan uygul anan enflasyen hgdeflenesi olupalzué st rat ej i si
kapsamdaki kur rejimi dal gda®lvékud ar e i -eri sibdpémsaégmz ml anan

a
I m alténda TCMB, fiyat i

dalgalanma rejimidir. B° y bir reji
| de paraapékmahkkadéné uyagu

e
y°nel magkewséel bir «keki

Doviz kuru ter cfiTekndbejtre Prregjhikrel ér ni -in dojru ol an
bir ¢l ke i -in tek bir redgimimedidhvaeppamanzamagnu ol a
tem ¢l kel er bi-li evc ggke -tee R i b iods & kzdherhratide yoi mi yoktur o
g° st e rbilecektir. ol a
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